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ONSOZ

Diinya finans literatiiriine her gegen giin yepyeni bir finansal {iriin eklenirken, anonim
sirket kavraminin gelistirilmesi ile baglayan finansal devrimlerin ikincisini olusturan
tirev driinlerin Tiirkiye’de de daha fazla gecikilmeden wuygulanmasi gerekli

goriilmektedir.

2000 yilinda 100 milyar dolar civarinda olacagi tahmin edilen dig ticaret hacmi ile
iilkemiz gelismekte olan iilkeler arasinda ayri bir konuma sahiptir (Ithalat ve ihracat
toplami 95 yili igin 57 milyar dolar, 96 yili icin 66 milyar dolardir)(DIE,1997;
DPT,1997). Diinya firmas1 olma yolundaki ithalata ve ihracata doniik calisan binlerce
firma artik artan bir sekilde risk korunmasina ihtiya¢ duymaktadir ve bu ihtiyaglarini dis
kaynakli olarak gidermektense iilkemizdeki olusumlarla gidermeleri, lilke yararina
olacaktir. Son derece yetkin, gen¢ ve dinamik, diinya 6l¢iilerinde diisiinebilen yetismis
bir personelin varoldugu iilkemizde mevcut sorunlarin baginda biirokratik engellemeler

gelmektedir.

Tiirkiye’de vadeli islemler konusunda yiizlerce kaynaktan s6z etmek miimkiindiir. Fakat
genellikle teorik ve birbirinin tekrar1 seklinde olan bu kaynaklarin herhangi birisi bile,
bu calismada az yer tutan teorik kismi olusturmakta yeterli olabilmektedir. Burada asil
amac¢ Tiirkiye’de bu konudaki mevcut engellerin asilmasi ve konuyla ilgili birtakim
Oneriler sunmak oldugundan, kaynak bulmakta giicliikk ¢ekilmistir. Tiim bu olumsuz
kosullara ragmen, su ana kadar yiiksek lisans dilizeyindeki caligmalarda pek fazla

rastlanmayan bir oranda Tiirkiye gerceklerine de deginilmistir.

Bu caligmadaki etkili yonlendirmeleri ve degerli katkilarindan dolay1 tez danigmanim
Saymn Prof.Dr.Muharrem OZDEMIR’e sonsuz tesekkiirlerimi ve minnetlerimi

arzederim.
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OZET

Globallesme diinyamizi biiyiik hizla bir kdye doniistirmektedir. Diinya iilkeleri ile
Tiirkiye’nin entegrasyonu ise biliylikk bir gecikme yasanmadan gergeklestirilmek
zorundadir. Bu hedefe ulasmanin en 6nemli araclarindan birisi de diinyada her gecen giin
onemi daha iyi kavranan ve islem hacmi giderek artan Vadeli Islemler Piyasalaridir. Bu
calismanin temel amac1, Vadeli Islemler Piyasalari ile yeni tanismakta olan Tiirkiye’deki

mevcut anlayis ve bilgi eksikligini bir par¢a olsun gidermektir.

Calismada vadeli islemler piyasalarinin teorisinden c¢ok bu piyasalara iliskin farkli
yaklagimlar ile Tiirkiye’deki mevcut yapiyla birlikte Oncelikle yapilmasi gereken
calismalar ve oOneriler ele alinmistir. Gelisen diinya ticaretinde, sabit kur sisteminden
esnek kur sistemine gecilmesi sonrasinda giindeme gelen kur riski ve buna ilave olarak
fiyat degiskenligi riski, oncelikle ithalat¢1 ve ihracatgr olmak tizere tiim diinya firmalarini
risk yonetimine agirlik vermek zorunda birakmustir. Hatta risk yonetimi, firmalarin
varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in rakiplerini geride birakmaktan da 6te 6nemli bir konuma
yerlesmistir. Caligmada risk yonetimindeki farkli yontemlere kisaca deginilmekle birlikte,
en etkin bir risk yonetim araci olarak vadeli islemler piyasalar iizerinde durulacak ve
Tiirkiye’de vadeli islemler piyasalarmin gecikmesinin nedenlerine deginilecektir. Mevcut
altyapr oOzellikleri verildikten sonra halen kullanilmakta olan vadeli islemlerin yanisira
kurulma hazirliklart devam eden vadeli islemler borsalarina deginilecek ve ayrica kurulma
asamasinda olan, kurulmasi diisiiniilen ve bunlarin disinda kurulmasi gereken vadeli islem

borsalar1 hakkinda bir takim uyar1 ve 6neriler getirilmeye ¢alisilacaktir.

Bu calisgmada diinyadan ve Tiirkiye'den olmak tizere cesitli — akademik finans
cevrelerinden farkli goriisler ele alinacak ve ayrica kamu kurumlarinca hazirlatilan teknik

calismalardaki goriislere de yer verilecektir.



Sonu¢ olarak vadeli islemler piyasalarinin Tiirkiye’de olusan konjonktiirde artik
kag¢inilmaz oldugu ve bu konuda kaybedilecek bir dakika bile olmadig1 goriislerine yer

verilmeye ¢aligiimstir.

ABSTRACT

FUTURES MARKETS and TURKIiYE APPLICATION

Key-words : Forward, futures, options, swap.

Globalization changes the world into a huge village rapidly. Therefore it’s necessary to
realize an integration between Tiirkiye and world countries without being so late. One
of the most important instruments of achieving that aim is futures markets whose
trading volume expands day by day and whose importance is comprehended better. The
main goal of this thesis is to remove wrong thoughts and make higher information level

about futures markets which Tiirkiye was being introduced recently.

Instead of theoretical information, different approaches about futures markets was
considered in this thesis and also existing infrastructure of Tiirkiye and works to be
done firstly and suggestions were presented. In growing world trade, because parity and
price risk arose after transition from fixed parity to dynamic parity, exporting and
importing firms had to manage and hedge those risks. Nowadays risk management for

every firms is more important than beating the competitors.

Although futures transactions were considered in this work, other risk management
techniques were also mentioned shortly. The reasons of being late of Tiirkiye on futures
markets were discussed. After giving existing infrastructure features, futures
transactions being used and markets whose preparations of establishment continue were
considered and then some warnings and suggestions about exchanges which are thought

to be establish and which must be established.



In this thesis some opinions of academic financial authorities from Tiirkiye and the
world were presented and also it has given place to approaches that were stated in

technical studies prepared by public foundations.

GIRIS

Forward, futures, options, swap gibi vadeli islemler bir¢ogumuzun halen ilgisini
cekmeye devam etmektedir. Ancak 1990l yillara girilirken {iniversitelerimizde ders
olarak okutulmaya, finansal dergiler ve yayinlarda adindan s6z edilmeye baglanan ve
batida kisaca "derivatives" yani "tiirev iiriinler" adi ile tartisilan bu finansal {irtinlerin

gecmisi aslinda yiiz yila yaklagmaktadir.

Vadeli islemler piyasalarimin temel &geleri olan forward, futures ve options
kavramlarindaki genisleme potansiyeli ve hizi, énemli bir ihtiyaci karsiladiklarini
gostermektedir. Rakamsal ifadelerle , 1987 yilinda 1 trilyon dolar biiyiikliigiinde olan
toplam tiirev Uriin sozlesmeleri, 1995 yilinda organize borsa ve OTC (Pazar dis1 -
Tezgah {istii) sozlesmelerinin toplami olarak ele alindiginda 10 trilyon dolar
blyiikliigiinii agsmis bulunmaktadir. Bu rakam, toplam Amerikan GSMH rakaminin
kabaca iki katina kars1 gelmektedir ve her gecen giin katlanarak artmaktadir. ABD'deki
tiim futures borsalarinda y1l boyunca el degistiren sdzlesme sayis1 1960'ta 4 milyon iken
1990 yilinda 276.5 milyon adede ¢ikmistir. 1990 yilindaki haftalik miktar, 1960'taki
yillik toplam miktardan fazla olmaktadir (EDWARDS,1992).

Gerek tarimsal sektorde fiyat belirleme, {iriin planlama ve fiyat degiskenligine karsi
korunma imkanlar1 sunmasi, gerekse diger tiim sektorlerde risk transferi imkani sunmasi
nedeniyle vadeli islemler piyasalari, glniimiiz diinyasinda mevcut fiyat
degiskenliklerine ve lilkeler arasindaki ticarette var olan kur riskine kars1 korunmak igin

vazgecilmez bir arag olarak goriinmektedir.



Ayrica kaldirag imkani sebebiyle kiiciik meblaglarla biiylik kazanglar sunabilmesi

olasiligina dayali olarak vadeli islemlerin vazgecilmez 6gesi olan spekiilatorler icin de

cazip bir pazar niteligindedir. Tasidig1 yiiksek likidite oOzelligi, vadeli islemler

piyasalarinin ¢ekiciligini daha da artirmaktadir.

Maliyetlerini sabitlemek amaciyla tasidigi riski, olasi yiiksek kazanglardan vazgegcmek

pahasina bagkalarina devretmek isteyenlerle, olasi yiiksek kazanglart umarak riski

lizerine alan spekiilatorleri vadeli islemler piyasalar1 bulusturmaktadir. Vadeli islemler

piyasalarinin - mantigini

kisaca Ozetleyecek

(NFA:National Futures Association, 1986).

taslak asagida verilmistir

Futures s6zlesmesi
alma
sebepleri

Futures s6zlesmesi
satma
sebepleri

Korunanlar Bir fiyat1 sabitlemek Bir fiyat1 sabitlemek

(Hedgers) ve boylece fiyat artisina ve boylece fiyat diisiisiine
kars1 korunmak kars1 korunmak

Spekiilatorler Fiyat artisindan kar Fiyat diisiisiinden kar
elde etmek elde etmek




1. SIRKETLERDE MALI RiSK YONETIMI

1.1. Sirketlerde Mali Risk Yonetimi

25 yil once kimsenin giindeminde olmayan kur ve fiyat riski, giiniimiizde yalnizca
firmalarin karliligin1 degil, onlarin hayatini siirdiiriip siirdiirmemelerini de belirleyebil-
mektedir. Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve mal fiyatlarindaki beklenmedik
gelismeler goz ardi edilemeyecek riskler olusturmaktadir. Artik yalnizca en gelismis
tiretim teknolojisine sahip olmak, en ucuz isgiiciinii bulmak veya en iyi pazarlama
takimini kurmus olmak yeterli olmamaktadir. Mali fiyatlardaki degiskenlik (volatility)

iyi yonetilen firmalarin bile giicliige diigmesine yol acabilmektedir.

Kur ve fiyat riskinin ortaya ¢ikist 1970’lerin basinda olmustur. Once ddviz kurlarinda
degiskenlik ve dolayisiyla risk bas gostermistir. I1.Dilinya Savasindan beri kullanilan,
dolarin parasal degerinin altina ve diger para birimlerinin de belli formiillerle dolar para
birimine bagli oldugu Bretton Woods sistemi, 1973 yilinda dnce Avrupa paralarinin
daha sonra Japon Yeninin sistemin disina ¢ikmaya mecbur kalmalar ile son bulmustur.
Bretton Woods’tan sonraki donemlerdeki degisikligin boyutlar1t USD/DEM c¢aprazinin
1970’lerin ortasinda 4.0’lardan 1992 icerisinde 1.38’e kadar diismesiyle gosterilebilir.
Doviz kurlarindaki degiskenlik ister istemez iilkelerin ekonomilerine de yansimis ve
pek c¢ok llke enflasyonla tamismak zorunda kalmistir. Enflasyonla miicadelede en
onemli silahlardan biri de faiz oranlar1 oldugu igin, hiikiimetlerin bu silahi siklikla
kullanmas1 faiz oranlar1 degiskenligini beraberinde getirmistir. Ozellikle 1979
Ekim’inde Amerikan Merkez Bankasi’nin para arzini kontrol etmek i¢in faiz oranlarin
bir giinde %2 artirmasi bu riskin giindeme gelmesinde etken olmustur. Nihayet yine
1970’lerin ortasinda mal fiyatlarinda degiskenlik giindeme gelmistir. Dogal olarak
burada ilk akla gelen petrol ve dolayisiyla OPEC krizleridir. Giinlimiizde ise pek c¢ok
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diger metal ve madende, BDT filkelerinin ellerindeki stoklar1 piyasalara bosaltmasi

nedeniyle ayni degiskenlik yaganmaktadir.

Mali piyasalardaki fiyat riski ve degiskenligi, piyasalardaki rakipleri, bu riskleri kabul
etmeye hazir -cogu zaman bir bedel karsiliginda- iglincii kisileri bulma g¢abasina
yonlendirmistir. Iste risk ydnetimi kavramui, bu kur ve fiyat riskini bertaraf etme cabalar1

olarak ifade edilebilir.

Konunun uzmanlar1 gelismis iilkelerdeki risk yonetimini ve dolayisiyla tiirev iirlinlerin

sirketler tarafindan neden kullanildigin1 asagidaki nedenlere baglamaktadir:

i. Bor¢lanma maliyetinin diisiiriilmesi: Bir kisinin, faiz oranlarinin diisecegi yoniinde bir
goriis alarak sirketin sabit faizli borcunu degisken faize gevirmesi buna Ornek olarak
gosterilebilir, veya aym kisi bor¢lanmasini rekabetci avantaja sahip oldugu piyasada
yapip daha sonra istedigi para cinsine swap(takas) ederek borglanma maliyetini

diistirebilir.

ii. Borglanma kapasitesini artirmak: Ornegin siirekli dolar tahvili ¢ikaran bir petrol
firmas1 yatirimcilarin kendi kagidina olan talebinin azaldigini diisiinliyorsa, petrole
endeksli bir tahvil ¢ikarip daha sonra istedigi gibi swap ederek yeni bir bor¢lanma

piyasasi olusturmus olabilir.

iii. Firmalarin net nakit akimlarimi artirmak: Risk yonetimi, nakit akislarinda
degiskenligi bertaraf edeceginden uzun vadede firmanin net nakit akimi artacaktir

(MUMINOGLU, 1994:13).

Doérdiincii bir nedenin de maliyetleri sabitlemek ve Onlinii net olarak gorebilmek
oldugu sdylenebilir. Bunu bir 6érnekle agiklamak miimkiindiir: Bir firmanin insaat1 3 yil
siirecek bir fabrikay: Italya'da insa edecegi varsayilsin. Yonetim Kurulu Baskani su
andan itibaren 3 yil zarfinda dolar/lira kurunun ne olacagi konusunda bir bilgiye sahip

degildir, fakat yonetim kuruluna da fabrikanin ne kadara malolacagi konusunda hassas
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rakamlar vermek zorundadir. Bagkan boylece bir tiirev satin almakla bu sorunu

cozebilecektir (KOSELKA,1994).

Risk yOnetimi alaninda 6nemli bir sorun, sirket yoneticilerinin, sorumluluk alanlarini
isin kendisini yonetmek ve dolayisiyla klasik anlamdaki risklerle miicadele etmek
olarak gormeleridir. Hala pek ¢ok firma faizlerin artisin1 veya kur yiikselmesini biraz da
kaderci bir yaklagimla oniine gecilemeyecek bir olay veya bertaraf edilemeyecek bir
risk olarak gormektedir. Bunun sonucu, kisiler “ithalati forward kurdan baglarim, ama
ya kur yiikselmezse ““ veya “opsiyon satin alirrm ama ya kur yiikselmez de 6dedigim

prim bosa giderse” tarzinda hadisenin mantigina aykir1 diistinceler i¢ine girmektedirler.

Bu konunun arastirmaciyr gotlirdiigii yer, esas olarak, sirketin finans bdliimiiniin
gorevinin nasil tanimlandig1 sorusudur. Diinyada risk yonetimi tartigilirken {lizerinde en
cok durulan konu budur. Finans boliimiiniin asil gorevleri, eskiden beri sirketin
likiditesini saglamak ve nakit giris ve ¢ikislarini kontrol etmek olmustur. Bu faaliyetler
alt gruplarinda muhasebe, biit¢celeme ve analiz islevlerini de igermislerdir. Ancak
1970’lerde ortaya c¢ikan ve 1980’lerde daha da belirgin hale gelen kur ve fiyat riski
olayr diinyada sirket organizasyonlar1 igerisinde finansin roliiniin yeniden
tanimlanmasina ve performansinin 6l¢lilmesine neden olmustur. Aslen karar verilmesi
gereken soru su olmustur: Finans bir maliyet noktast midir? Yoksa bir kar noktasi

midir?

Eskiden finans boliimiiniin performansi sadece alacak ve bor¢larin dengeli yiiriitiilmesi
ve gerektiginde para bulunmasi ile 6l¢iiliirken, artik paranin olabilecek en ucuz sekilde
bulunup bulunamadig1 ve diger mali risklerin bertaraf edilip edilemedigi, performans
Olciisii haline gelmistir. Bu sekilde bir “kar noktasi” haline gelen finans boliimlerinde,
kisiler basarili risk yoOnetimleri Olgilisiinde odiillendirildiklerinden, risk yoOnetimi
iiriinlerini 6grenmeye ve sonrasinda kullanmaya tesvik edilmislerdir. Bazi ¢ok uluslu
sirketler, bu goriisii bir derece ileri gotiirerek grup ici banka gorevi gérecek 6zel amach
sirketler kurma yoluna gitmislerdir. Bu diisiincenin en asir1 ucu ise Japonya’da
goriilmiis ve pek cok taninmis sirketin finans boliimleri sadece para kazanmak igin

spekiilatif amagcla tlirev tirlinlerini kullanmaya baslamislardir. “Zaitech” adi verilen bu
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faaliyetler o kadar yayginlasmistir ki, 1987 yilinda Toyota’nin toplam kariin %29 unu,
Sony’nin ise %61’ini bu faaliyetlerden sagladig1 agiklanmistir. Elbette Zaitech’ten agzi
yananlar da vardir. Ornegin, Shell sirketinin Japon istiraki Showa Shell, 1993’iin
Subatinda spekiilatif dolar/yen pozisyonundan tam 1.35 milyar dolar kaybettigini
agiklamustir. Isin ilging yami, daha sonra spekiilatif pozisyonlari alan elemanlarin bunu
yapmaya hi¢ de yetkili olmadiklarinin ortaya ¢ikmasidir. Bu 6rnekler ileriki boliimlerde

cogaltilacak ve konuya farkli a¢ilardan bakilacaktir.

Maliyet noktas1 m1 yoksa kar noktast m1 tartismalarina getirilen son boyut ise finansin
bir hizmet merkezi olarak diisiiniilmesidir. Bu goriis finans boliimiiniin diger birimlerle
son derece i¢ ice oldugu bir yapiy1 tanimlamaktadir. Buna gore risk yonetimi stratejisi
yapilirken sirketin uzun vadeli hedefleri tartisilmali, mithim kararlarda finansin da
etkileri aranmali ve bu sekilde riskler dogduktan sonra tepki veren bir bicimde degil,

dogmadan once tedbirini alacak bir bigimde yonetilmelidir.

Tiirkiye'de finans fonksiyonu uzun zaman muhasebe ile esanlamli goriilmiis ve ancak
yeni yeni kendi kimligini bulmustur. Risk yonetimi kavramimin benimsenmesi dogal
olarak iist yOnetimin, finans boliimiiniin fonksiyonunu nasil belirleyecegi ile ilgili

olacaktir.

Eger Tiirkiye, batili iilkelerin gectigi yoldan geciyorsa bu konudaki egilimi iki etmen
ortaya koyabilir:

Birincisi, giimriik duvarlar1 kalkip ticaret kiiresellestik¢e firmalar artik rekabetin sadece
mal kalitesiyle ve ucuz iscilikle yapilmadigini, daha ucuza fon bulmanin, déviz riskini

yonetmenin de rekabeti olugturan unsurlar oldugunu goreceklerdir.

Ikincisi, sirketlerin halka aciklik orani arttikca hissedarlar seslerini yiikseltecekler ve
sirket yonetiminden, klasik risklerin yani sira mali fiyat riskinin de aktif bir bigimde
yonetilmesini isteyeceklerdir. Artik sirket yoneticileri “ ne yapalim faizler ¢ok yiikseldi,

veya dolar ¢ok artt1” agiklamalarini hissedarlara kabul ettiremeyeceklerdir.
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Son olarak, risk yonetimi {iriinlerinin kullaniminin artti§i dénemlerin her zaman bir
kriz sonrasit oldugunu hatirlatmakta yarar vardir. FRA piyasalar1 1979 Ekiminde
Amerikan Merkez Bankasi Feda, faiz oranlarimi bir gecede %2 birden yiikseltince
canlanmistir. Doviz opsiyonlart hacmindeki 1993 yilinda goriilen biiyiik artisin sebebi

1992 Eyliiliinde yasanan Avrupa Para Mekanizmasi krizidir.

Tiirkiye’de risk yonetimi iiriinlerine ilginin az olmasiin bir nedeni de, son on yilda
iilkede bunlara benzer bir krizin olmamasi, TL’ye deger kazandirma politikasi
yiiziinden kigilerin artik bir devaliiasyon korkusu yasamamalari ve faizlerin korfez krizi

dénemi hari¢ ¢ok biiyiik ¢aplt artislar géstermemesidir.

Bankalara diisen gorev Tiirkiye’de bir kriz yasanmasini beklemeden hem bu iiriinlerin
tilkemizde gelistirilmesini saglamak, hem de sirketlerin bilingli kullanimini tegvik

etmek olmalidir(MUMINOGLU, 1994:7-21).

1.1.1. Riskten Korunma (Hedging) Yontemleri

Vadeli doviz piyasalar1 cergevesinde gelistirilen yontemlerin yani sira bazi daha az
yaygin tekniklerle de doviz riskinden kaginmak miimkiin olabilir. Bunlardan bir kag1

asagida acgiklanmaktadir.

i. Odiin¢ Alma veya Borclanma

Odiing (borg-kredi), bir banka tarafindan bir firmaya gecici bir siire kullanilmas1 i¢in
verilen ve firmanin bunun karsiliginda faiz 6dedigi bir fon transferidir. Odiing islemi
sonucu firmanin kasasina giren bir fon akimi ve belli bir gelecekte de kasasindan ayni
miktar para art1 faiz ¢ikis1 s6z konusudur. Bu sirada ¢ok yaygin iki bor¢ diizenlemesi
yapilmaktadir:

a) Sabit bir donem i¢in sabit faiz oraniyla avans verilmesi,

b) Sabit bir donem i¢in piyasa faiz oranlarina gore degisen bir faiz orani lizerinden

kredi verilmesi.
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Euro-para kredileri birinci, ABD’deki prime rate kredi avanslar1 ile Avrupa’daki agik

kredi avanslar1 da ikinci durum igin tipik 6rnektir.

Firmalar faaliyetlerini finanse etmek icin gerektiginde borg alirlar. Bir risk durumunda,
borglar yabanci déviz riskinin zaman cergevesini degistirir. Bir yabanci paranin borg
olarak aliminda risk, gelecekten bugiine kaydirilir. Alinan borcun geri ddenmesi,
gelecekteki bir alimla denklestirilebilir. Bor¢lanmanin net sonucu o anda yabanci
paranin girisidir. Zaman fiilen devre dig1 birakilmaktadir. Ancak, yabanci paranin yerli
para karsisindaki degerinin de§ismesine bagl risk devam etmektedir. Yabanci paranin

yerli paraya doniistiiriilmesi i¢in yine de bir spot (pesin-vadesiz) anlasma gereklidir.

ii. Yatirim (Fon Tahsisi)

Karsiliginda faiz elde edilmek amaciyla belli bir donem i¢in yapilan fon tahsisi bir
yatirimdir. Yatirim sonucu firmadan fonlarin disariya ¢ikmasi ve gelecek bir tarihte de
para art1 faiz geliri seklinde firmaya geri gelmesi s6z konusudur. En yiiksek faizli fon
tahsis sekli, sabit valorlii vadeli mevduatlar, mevduat sertifikalari, banka kabulleri,

hazine bonolar1 ve ticari senetler gibi para piyasasi yatirim araglaridir.

Genellikle firmalar, bugiin i¢in ihtiyag duymadiklar1 fonlar1 yatirma egilimindedirler.
Bir risk durumunda yatirim, yabanci doviz riskinin zaman cergevesini degistirir. Bu
acidan durum borglanmaya benzer. Buna ragmen, bor¢lanma ve yatirim faaliyeti
zamanla ilgili risk tipine gore birbirinden ayrilirlar. Eger bir firma, yabanci bir paraya
yatirim yapmissa, risk gelecekten bugiine hareket eder. Yatirimda net sonu¢ yabanci
para ¢ikisidir. Zaman riski fiilen elimine olmustur. Yabanci paranin yerli paraya gore

degerinin degisme riski ise siirmektedir.
iii. Uyumlastirma (Matching)
Uyumlagtirma yapan bir firma, ayn1 paradan ayni miktar ve ayni zamanda ters bir

durum(pozisyon) olusturarak riskli bir durumla miicadele edebilir. Ug ay sonra 1 milyon

florin 6deme durumunda olan bir firma bilingli olarak {iriinlerini Hollanda’ya ihrag
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ederek Hollanda florini elde etmeyi planlayabilir. Eger sirket bunu basarirsa, yabanci
doviz riskini tamamen ortadan kaldirmis olacaktir. Burada hem zaman hem de para

unsurlar1 diisiiniilmiistir.

Aslinda uyumlastirmanin basarilmasi kolay degildir. Firmanin iirettigi iirlin her iilkede
satilabilir veya girdi olabilir. Uyumlagtirma bir firmanin satin alma ve satis
boliimlerinin, finansman boliimiiyle isbirligi yapmasini gerektirir. Bu teknik daha c¢ok
biiyiik ve bir defaya mahsus risk durumlarinda uygulanabilir. Ancak bu gibi

durumlarda, uyumlastirma i¢in ihtiya¢ duyulan zaman olusturulabilir.

iv. Eslestirme (Pairing)

Eslestirme yapan bir firma risk tasiyan parayla iliskili olarak ayn1 zamanda ve aym
miktarda ters bir durum olusturarak riski eslestirme yoluna gider. Eslestirme ve
uyumlastirma arasindaki fark, akimin meydana getirildigi paradadir. Eslestirme i¢in
aday para, riskli parayla hareket edecek bir iiciincii paradir. Ugiincii para, yerli paraya
kars1 degerlendiginden veya deger kaybettiginden, eslenen para da deger kazanacak
veya kaybedecektir. Ornegin B firmasina iki ay sonra Hollanda florini girisi olacak, bu
sirada da firmadan Belgika frangi ¢ikist olacaktir. Bu iki para ticarette birbirleriyle
yakindan baglantilidir ve bunlarin dalgalanmalar1 kendi merkez bankalar1 tarafindan

kontrol edilmektedir.

Eslestirmenin bagarilmasi, uyumlastirmaya gore daha kolaydir ve sirket muhasebesine
daha biiyiik esneklik saglamaktadir. Eslestirme, yabanci para riskinin potansiyel tesirini
kiigiiltmek i¢in bir girisimdir. Bunun i¢in baslangic durumundaki bir kayip, baglanmis
paradaki bir kazangla dengelenecektir. Ancak eslestirme, ¢ift risk de yaratabilir. Eger
baglanacak para yanlis se¢ilmis ise, ¢ifte kayip meydana gelebilir. Eslestirme, 6zellikle
Avrupa para sisteminde oldugu gibi iki para aymi kurumsal diizenlemeyle birbirine

baglanmissa daha etkin olarak kullanilabilir.

v. One Alma (Leading)
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One alma, para 6deme veya aliminmn 6ne alinmasidir. Eger bir sirket 60 giinliik bir
senedi hemen dderse, bu bir erken 6demedir. Erken 6deme bor¢lu icin bir iskonto
sagladigi icin bir ddiillendirmedir. Bu anlamda 6ne alma yatirima ¢ok benzeyen bir
odemedir. Yatirimda faiz, éne almada iskonto s6z konusudur. One almada gelecekte
0denme zorunlugu olan yabanci paranin yani doviz riski, gelecekten bugiine dogru

kaymaktadir. Her ne kadar zaman degistirilmis olsa da doviz riski devam eder.

Ornegin bir firmanin kendisine mal veren yabanci iilkedeki diger firmaya 30 is giiniinde
0deme yapmak zorunda oldugu varsayilsin. Bu firma, borcunu daha erken 6demeye de
karar verebilir. Bu sekilde erken Odeme yaptiginda firma o6demesini One almis

olmaktadir.

One almayla bor¢ alma arasinda da bir benzerlik vardir. Eger bir firma miisterilerinden
ileriki bir tarihte kullanacagi paradan vazgecmesini istemis ise, miisteri odemeyi
kaydirdig1 i¢in sirketten bir iskonto talep eder. Boylece s6z konusu firma, bir bankadan
bor¢ almak yerine kendisine dogru bir para akimi saglamis olur. Dolayistyla firma,
bankaya faiz 6demek yerine miisterisine iskonto yapar. Boylece riskin zaman unsuru

ortadan kalkar. Buna karsilik parasal risk (doviz riski) devam eder.

vi. Ayr1 Para Birimleriyle Faturalama (Nesting)

Nesting, nakit riskini iceren bir portfoy yaklasimidir. Sadece ihracat veya ithalat yapan
bir firma eslestirme veya cakistirma yapamaz. Bunlarin yerine Nesting teknigini
uygulayabilir. Nesting teknigini uygularken bir ihracat¢1 miisterilerine degisik para
birimleriyle fatura gonderir. Diger bir ifadeyle, ihracat¢i bir dizi iilkeye mal satar veya
mal1 misterilerine {i¢ ayr1 parayla faturalayarak kendisine belli bir esneklik saglayabilir.
Listedeki bu paralarin segiminde sdyle bir yol izlenir: Yerli paraya gore her bir paranin

degerindeki kayma sirasinda tiim nesting paralar sabit bir degerde tutulur.

vii. Faturalama ve Para Kosulu Koyma
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Bir firma sinir 6tesi satiglarini faturalarken ya sectigi paraya gore alim yapma ( bu yerel
para, ticaret yapilan iilke parasi ya da iiclincii bir para olabilir) ya da gelecekteki gelir ya
da harcama akimlarina gore ayarlama yapma avantajina sahip olabilir. Son yillarda
doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalar, gesitli para sepetlerine gore faturalamayi

glindeme getirmistir(PARASIZ,1992: 351-353)

viii. Para Piyasalar1 Yoluyla Korunma

Firmanin elinde bulundurdugu yerel fonlarla, deger kazanmasi beklenen yabanci dovizi
spot piyasadan satin alip, borcun 6deme vadesine kadar dovizli bir hesaba yatirmasi
esasina dayanan bir korunma (hedging) yontemidir. Bu yontemin gegerli olabilmesi
i¢in, yerel paranin faiz getirisinin, dovizin devaliiasyon ve plasman siiresinde kazanilan
faiz toplamindan daha az olmasi gerekmektedir. Ornegin iilkemizde 3 aylik repo
faizinin %75 oldugunu, ABD dolar1 yillik devaliiasyonun %50 ve déviz tevdiat hesabi
faizinin %5 oldugu varsayildiginda bu yontemin kullanilmasinin  mantig
bulunmamaktadir. Firmanin Tiirk liras1 faizini alip donem sonunda spot piyasadan ABD

dolar1 satin almasi daha dogru olacaktir (ERDOGAN, 1995).

1.2. Yeni Mali Uriinler (Tiirevler)

Diinya mali piyasalarinda son yillarda hizli bir yenilik siireci yaganmaktadir. 1960’larin
basina kadar mali piyasalarin dort temel tasi bulunmaktaydi. Bunlar banka mevduati,
ticari senetler, tahviller ve hisse senetleri idi. 1960’larda Eurodollar piyasasinin
kurulmasindan sonra baslayan mali yenilikler akimi, bugiin de tiim hiziyla devam

etmektedir.

Mali piyasalardaki yenilik, literatiirde ¢oklukla incelenmis bir konudur. Bu konuda en
sistematik caligmalardan birini yapan Julian Walmsley adindaki bir yazar, yeniligi
cesitli sekillerde siniflandirmustir. Ik simiflandirma, siire¢ yeniligi ve iiriin yeniligi
farkidir. Siire¢ yeniligi mali piyasalarin isleyis bi¢imini degistirirken, drnegin Swift

sistemi gibi; tlirlin yeniligi de yeni mali iiriinlerin (opsiyonlar gibi) ortaya konmasidir.
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Walmsley tiirlere gore son bir siniflamay1 da soyle yapmistir: Risk transferi yapan

venilikler, 6rnegin futures, option, swap gibi.

Mali piyasalardaki yeniliklerin kaynaklarina gelinecek olursa, bunlar1 Walmsley tice
ayrrmustir. Ik neden, piyasalardaki kiyasiya rekabet ve dolayisiyla farklilik yaratma
ihtiyac1 igerisinde yenilikler bulma geregidir. Ikinci olarak, Amerika ve Avrupa mali
piyasalarindaki diizensizlik ve bankalarin, lizerlerine sermaye yeterliligi baskis1 binmesi
sonucu, geleneksel faaliyet alanlarindan ¢ikma ihtiyacidir. Son olarak da g6z ardi
edilemeyecek bir unsur olarak teknolojideki gelismeler gosterilmekte ve ozellikle
bilgisayar olmadig: taktirde, bu yeniliklerin pek ¢ogunun hayata gegmemis olacagina

deginilmektedir.

Yine mali piyasalardaki yenilikleri inceleyen ve bunun i¢in “finans miihendisligi”
tanimin1  kullanan John Finnerty, bu piyasalardaki yenilikleri ii¢ ana tiirde
siniflandirmaktadir. Bunlar; tiiketiciye yoOnelik ferdi bankacilik hizmetleri, menkul

kiymetler konusunda yenilikler ve nihayet risk yonetimi veya tiirev iirtinleridir.

1980’lerin ikinci yarisinda baslayan bireysel bankacilik hizmetleri konusunda Tiirk
bankacilig1 hi¢ de kiigiimsenmeyecek bir gelisme gostermis ve pek ¢ok batili iilke ile
boy 6lgiisebilir hale gelmistir. Ozellikle ATM kart1 konusunda ulasilan seviye gurur
verici olmustur. Tiiketici kredileri bugiin sektdrde ¢ok 6nemli bir yer tutmakta, buna
karsin bu tiir kredilerin geri donmeme orani diinya standartlar1 seviyesinde (%]1)
kalmaktadir. Kredili mevduat uygulamasi da yavas yavas yerlesmektedir. Kullanimdaki

kredi kart1 sayis1 da hizla artmakta ve yine batili iilkeler seviyesine yiikselmektedir.

Menkul kiymetler konusundaki yeniliklere gelince, Sermeye Piyasasi Kurulu’nun
cabalariyla Tiirkiye bu konuda da, daha c¢ok teorik bir temelde olsa dahi, belirli bir
ilerleme kaydetmigtir. 1981 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu’nu izleyen
tebliglerde tahviller tamimlanmistir. 1986°da  finansman bonosu ihraci serbest
birakilmistir. Bu arada kara istirakli tahvil, hisse senedine ¢evrilebilir tahvil, kar- zarar
ortakligi belgesi tanimlanmistir. Devletin uygulamalar1 yiiziinden kurumsal ihraggilar

bu menkul kiymetlere pek ragbet etmese de, en azindan yasal, muhasebe ve vergi
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cercevesi tam olarak olusmustur. Son olarak 1992 yilinda varliga dayali menkul
kiymetler sermaye piyasast kanunun cer¢evesinde tanimlanmistir ve ¢ok kisa siirede

bliyiik bir ilgi odagi haline gelmistir.

Hisse senetleri tarafinda ise, gelismenin en giizel 6rnegi IMKB’nin ulasmis oldugu
islem hacmi (Ekim 97 itibariyle giinliik islem hacmi yaklasik ortalama 100 trilyon civari
yada 550 milyon $/giin ) ve halka agik sirket sayisindaki artistir (Ekim 97 itibariyle 235
adet sirket). IMKB nin yeni binasinda otomasyona ge¢mesi ve takas hizmetlerinin de
fiziksel kagit lizerinden degil de, artik ileri borsalardaki gibi makbuzla yapilmasi,
IMKB’nin diinyanin gelismekte olan borsalar1 arasindaki kuvvetli yerini daha da

pekistirmistir.

Mali yeniligin yukarida anlatilan ilk iki tlirtindeki bu ¢ok olumlu gelismelere ragmen,
ticiincii baslik olan risk yonetimi ve tiirev iirlinler konusunda iilkemizde pek az yol

alinmigtir. Turkiye'nin bu konularla ilgili durumu ileriki boliimlerde ele alinacaktir.

Mali kurumlar, s6z konusu mali fiyat riskini bertaraf etme cabasi icerisinde mali
yenilikleri bulmuslar ve nispeten kisa bir siire i¢inde asagidaki iiriinler ortaya ¢ikmustir:
i. Doviz kuru degiskenligine karsi, doviz futures piyasalari(1972), doviz
swaplar1(1981), doviz opsiyonlari(1982),

ii. Faiz oran1 degiskenligine kars1 futures piyasalar(1973), faiz swaplari(1982), faiz
opsiyonlar1(1982) ve FRA’lar(1983),

iii. Mal fiyatlar1 degiskenligi riskine kars1 futures piyasalar1 (petrol 1978, diger metaller
(1983), mal swaplari(1986) ve mal opsiyonlari(1986) (MUMINOGLU,1994:6-8)

1.2.1. Tiirev Uriinlere Farkl Yaklasimlar
Tiirkiye’de mali piyasalarda, bankalar haricinde kurumsal karar vericilerin risk yonetimi

konusunda bilgileri heniiz istenen diizeyde degildir. Bunun ana nedeni bu iiriinlerin bir

cogunun nisbeten yeni olmasinin yani sira, sirketlerin finans islerini yoneten kisilerin
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gorev taniminda risk yonetiminin yer almamasidir. Ayrica ilerde deginilecegi gibi en list
diizey yoneticiler bile mali riski dis etkilere bagli ve yonetilemez bir faktor olarak
algilamaktadirlar. Ancak bu konuda, bankalara simdiye kadar yerine getirmedikleri
onemli gorevler diismektedir ki, o da miisterilerin egitilmesidir. Bankalarin bu egitim
gorevini yerine getirmemeleri, sirketlerin bu {iriinleri hafif tabiriyle ‘spekiilasyon’ agir
tabiriyle ‘kumar’ olarak nitelendirmelerine yol agmaktadir. Bankalarin hemen tiimii risk
yonetim iirlinleri hakkinda bilgiye sahipken ve bir kismi da bunlar sirketlere
sunabilecek hazirliklar1 yapmisken, bu olay bazi bankalar tarafindan piyasaya,
“miisterilerimize futures ve option borsalarinda oynama imkani” adi altinda
sunulmaktadir. Bu talihsiz pazarlama yontemi sirketlerin bazilarinda olusan olumsuz
etkinin pekismesine yol agmistir. Yine bilgi eksikligi, diinyada risk yonetimi araglari
diye bilinen tiirev lriinlerden, Tiirkiye'de sirketlerin ‘¢ok riskli’ diye kagmalarina ve
tirlinleri 1yi tanimadiklar1 i¢in hata yapma korkusuyla iyice uzaklagmalarina neden
olmustur. Yine de bu kanaatleri, diinyada da yasanan ve yasanmakta olan birtakim
olaylardan otlirii paylasanlar oldugunu ve tartigmalarin siiregeldigini sdylemek

miimkiindiir ( MUMINOGLU, 1994:19-20).

12 trilyon dolar1 asan pazarin devasa biiyiikliigiiniin de dogruladigi gibi, sirketler
tiirevlerin zararlarmin yanisira bir¢ok faydalarini da gérmektedirler. Intel, Merck ve
digerleri, faiz orani ve kur dalgalanmalarinin olusturdugu riskleri yonetmek amaciyla
tiirevleri basartyla kullanmaktadirlar. Bu tiir tecriibeler, rekabet unsurunu ortaya
koyabilir, fakat simdi en karmasik tiirevlerin nasil ¢alistigini anlamak bile, rekabete
iliskin bir gereklilik olacaktir. Buna bagl olarak bazi sirketlerin biiyiik kayiplarina
ragmen, Amerika'nin en biiylik sirketlerinden 200%iniin %92'si, tiirevleri kullanmaya

devam etmeyi planladiklarin1 soylemektedir.

Tirevlerin 1siran veya sokan hayvanlar gibi olduklar1 buna ragmen onlar1 evcillestiren

sirketlerin, rekabet avantajini elde ettikleri ifade edilmektedir (PARE, 1994).
Bankalar gibi finans piyasasina dayali kurumlar i¢in belli bir risk her zaman soz

konusudur fakat sirketlerin bu gibi araclardan sakinmasi miimkiindiir. Tiirev araglardan

kacinmanin bir¢ok sirket icin gereksiz risklere girmek veya biiylik firsatlar kagirmak
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anlamina gelebilecegi, dolayisiyla ciddi bir yanlis olacagi tezi giliniimiizde
tartisilmaktadir. Bu, gergek olsa bile, tlirevlerden sakinma tercihi ilk elden reddedilemez
durumdadir. Bunun nedeni, bir¢ok yoneticinin diisiindiigli gibi tiirevlerin fazla riskli
olmasi degildir. Asil neden, tiirev kullaniminin ¢ogu sirketin degerini artirmamasidir.
Tirevlerin etkin kullanilmasi firsati zannedildigi gibi fazla degildir ve bdyle bir firsat

ciktiginda bu firsattan yararlanmak uygulamada pek kolay olmayabilir.

Yatirim bankalari, muhasebe ve finans meslegini yliriitenler ile iktisatcilar ve
tiirevlerden para kazanan digerleri, yanlis satisin pet az oldugunu iddia ederler. Sorunun
tirevin beklenen sonucu vermemesinden degil, hile, yanlis anlama veya yanls

kullanimdan kaynaklandigini savunurlar.

Tirevlere iliskin tartismalar bugiine dek bankacilik sektoriinde yogunlagmistir. Bunun
nedeni, tiirevin en ¢ok bu sektorde kullanilmasi ve bir bankadaki problemin biitiin

finans sisteminde zincirleme etki (“sistematik risk’) yaratacagi korkusudur.

Finans dis1 sirketlerde tiirev kullaniminin ¢ok az sistematik risk getirdigi yoniinde
yaygin bir goriis vardir. Yine de bu goriis, gibi mali islemleri yogun olan sirketler i¢in
gecerli olmayabilir. Diger yandan gerek teorideki gerekse pratikteki biiyiik farklar

nedeniyle bu tartigma fazla gelistirilememektedir.

En yaygin hedefler, zarar ihtimalini karsilamak i¢in aksi yonde riske girmek ve sirketin
doviz kuru, faiz oran1 veya mal fiyatlarindaki degisiklikler nedeniyle ortaya c¢ikacak
bazi riskleri azaltmasi seklinde olmaktadir. Zarar ihtimalini karsilamak i¢in girilen
risklerde hangi alanda (bilango, toplam nakit akis1 veya 6zel projelerden beklenen gelir)
istikrar saglamanin gozetilecegi tartismalidir. Ayrica bazi sirketlerin zarar ihtimalini
karsilamak i¢in girilen riskten anladigi sey, 6zel bir finans veya mal piyasasinda
beklentiler paralelinde pozisyon almaktir. Kaldi ki bu, sirketin girdigi riski azaltmak
yerine artirir. Zarar ihtimalini karsilamak ic¢in alinan risk, tamimi geregi, kar
hedeflemeyen bir etkinliktir; buna ragmen bazi sirketlerin tlirevleri spekiilatif kar

amaciyla kullandig1 bilinmektedir.
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Korunma ve spekiilatif amagli kullanimin arasindaki ince ¢izgiyi ¢izmek kolay degildir.
Fakat, Ornegin, bir sabun ireticisi, isin geregini asacak sekilde spekiilasyona
basvurursa, bu durum hissedarlara sdylenmelidir. Insanlar bir sabun iireticisi firmaya
yatirim yapmak istedikleri i¢in hisse almaktadirlar; eger siirekli tiirevlerle oynayan bir
firma hissesi almak isteselerdi, spekiilatif amagli baska bir firma hissesi almayi tercih

edeceklerdi. (KOSELKA; 1994).

Pratikteki bu karsit uygulamalar teorik alanda da yansimasini buluyor. Baz1 teorisyenler
zarar ihtimalini karsilamak icin girilen riski, ongoriilii bir yOnetim anlayis1 gibi
gorlilmesine ragmen, yanlis buluyor. Bunun bir nedeni, hissedarlarin portfoylerinde
cesitli sirketlerin hisselerini bulundurarak bu riski daha maliyetsiz bir bi¢imde
savusturabilmesidir. Teorisyenlerden bazilari sirketlerin zarar ihtimalini karsilamak icin
kesinlikle riske girmemesi gerektigini savunuyor. Bazilar1 ise baska secenek
olmadiginda bunun yapilabilecegini diisiiniiyor. Ornegin sirketin ddeyecegi vergi veya
iflas riski azalacaksa. Yine de temel bir rekabet unsuru séz konusu oldugunda bu

kararin mutlaka alinmasi gerektigini savunanlar vardir.

Sirket, riske girme karar1 alsa bile uygulamada biiyiik sorunlarla karsilagacaktir. Sirket,
baslangic asamasinda yanhis kullanom ve hileye karst kontrol sistemlerinin
bulundugundan emin olmalidir. Daha da kétiisii, son gelismelere ragmen, enflasyon ve
iktisadi durgunluk gibi 6nemli risk unsurlarina karst dogrudan riske girmek miimkiin
degildir. Bu nedenle, baska risk yonetimi bigimlerine girmesi (6rnegin, isin formunu
degistirmesi yada bono, nakit, hisse senedi gibi geleneksel finans araglarina bagvurmast)
gerekmektedir (Power, 1997).

1.2.1.1. Giiven Sorunu

Tiirevlere iliskin en 6nemli soru, bunlarin giivenli olup olmadigidir. Bu soru ii¢ baslikla
baglantilidir: Satici tiirevin ne ise yaradigimi ne kadar anliyor? Tiirev ne igin
kullaniliyor? Tiirev kendi iginde ne tiir riskler barindirryor? ilk iki soru, iiriinden gok
alicinin  ozellikleriyle iligkilidir. Tiirevlere atfedilen sorunlarin ¢ogu, aslinda hisse

senetlerine yatirim yapildiginda da kolaylikla ortaya ¢ikacak tiirde sorunlardir.
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Tirevler ¢cok fazla karmasik gelebilir ve karmagsiktir da. Servet kazandirabilir veya
kaybettirebilirler ve ¢ok¢a Ornekleri goriilmiistiir de. Bu sebeple bu is, oyunu

anlayanlara ve kaybetmeye giicii yetenlere birakilmalidir (KOSELKA, 1994).

Bu karmasgik tiriinler, yatirimcilar igin iki tehlike olusturabilmektedir. Birincisi, oldukca
yiiksek kaldirag etkisi vardir, dyle ki, %1'lik bir faiz oran1 degisimi, %10 veya daha
fazlasi bir kay1p veya kazang getirebilmektedir. Ikincisi, bazen nispeten diisiik likiditeye
sahiptirler. Hisse senedi ve tahviller gibi diizenli olarak alim satim1 yapilmadigindan
fiyatlamas1 ve vaktinde satilabilmesi zordur. Standard & Poor's'un bir yetkilisi,
"Tiirevler iyi pazarlarda iyidir ve kotli pazarlarda korkungtur. Problemler ortaya ¢ikarsa,
likidite diiser" diyerek ikinci tehlikenin gelismemis veya oturmamis kisacasi koti
pazarlar i¢in s6z konusu olacagmi ifade etmektedir. Gelismis pazarlar i¢in bdyle bir
tehlike olmadig1 gibi nispeten ¢ok yiiksek likidite oldugu ifade edilmektedir (SIMON,
1994).

Tiirevlerle dogrudan baglantili olarak iizerinde en ¢ok durulan risk, sistematik risktir.
Bir tiirev s6zlesmesindeki kayiplar bir bankay1 batirdiginda, zincirleme etkiyle biitiin
mali sistem zarar gorebilir. Bu durum diinya ¢apindaki mali diizenleyicilerin uykusunu
kagirmaktadir. Mali diizenleyiciler bu sebeple, bankalarin tiirev etkinliklerini tam olarak
acik yiiriitmelerini talep etmis ve bankalar1 potansiyel kayiplar1 karsilamak igin bir
kenarda sermaye bulundurmaya zorlamiglardir. Bagka kontrol mekanizmalar1 da
olusturulmaktadir. Yine de, tlirevler higcbir sekilde sistematik riskin tek kaynagi

degildirler.

Finans-dis1 kurumlar tiirevleri kullanirken ti¢ temel riske dikkat etmelidir. Birincisi
piyasa riski: tiirevin degerinin degismesi olasiligi. Bu risk, bono yada hisse senedi satin
alindiginda ya da nakit bulunduruldugunda da gegerlidir. Ancak tiirevde kaldirag

faktorii oldugundan risk katlanarak artabilmektedir.
Ikinci risk, temel risk'tir. Kullanilan tiirev, riske girilmesi hedeflenen alanla tam olarak

uyusmayabilir; bu nedenle s6z konusu varligin degeri diistiiglinde, tiirevin degeri

beklendigi kadar artmayabilir. Ugiincii risk, kredi riski veya karsihikli risktir. flgili
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kurumun sorun yasamasi ve 6demeyi yapamamasi durumunda ortaya ¢ikar. Tiirev satin
alimirken kredi riskinin bor¢ almaktan az oldugu unutulmamalidir. Tiirevi yenilemenin
maliyeti, yalnizca ilk sézlesmenin imzalandig1 tarihteki deger ile piyasadaki mevcut
deger arasindaki farktir. Bor¢ s6z konusu oldugunda, maliyet bor¢ alinan tutarin
tiimiidiir. Bankalardan satin alinan tiirevlerin kredi riski digerlerine gore daha fazladir.
Diger kurumlar, bankalarin aksine, nakit 6demeyle potansiyel kayiplarin karsilanmasini
saglar. Ancak bu nedenle sirketin nakit sikintisi ¢ekme olasiligi artar. Tirevi satan
sirketin mali giicii hakkinda kusku varsa, bu ise hi¢ girmemek en akillica yoldur.
Tirevler bankalarla sirketler arasindaki iliskiyi sarsmistir. Eskiden bankalar miisterileri

olan sirketleri arastirirken, artik sirketler bankalar1 arastiriyor.3-7

Tiirev piyasasi bir biitiin olarak hizla biiylimesine ragmen bazi bosluklar icermektedir.
Belli bagh doviz tiirleri disinda uzun-vadeli doviz sézlesmeleri satin almak yada stiresi
birka¢ yili gegecek bicimde tiiketici fiyatlarina endeksli futures satin almak miimkiin
degildir. Finans kuruluslarmin disindaki sirketler, tig-bes yil gibi uzun vadeli mali
riskleri ongdremedikleri i¢in uzun vadeli sdzlesmelere girememekten fazla rahatsiz

olmamaktadir.

1.2.2. Geleneksel Sigorta ya da Tiirevler

Biiyiik sirketlerin risk yonetiminden sorumlu uzmanlara gore, Oniimiizdeki yillarda
gelisme ¢izgisi, bugiinkii istikrarli, diisiik enflasyonun kalict olup olmayacagina baglh
olacaktir. Bugiinkii durum stirerse, gelisim yavaslayacaktir. Birkag yil icinde enflasyon
orani artarsa ve hisse senedi-bono piyasalar1 gerilerse, yeni tip tiirevlere talepler
artabilir. Enflasyon oranmin diisiik kalacagi varsayimiyla yeni tlirev pazarlarinin
gelismis pazarlarin seviyesine c¢ikacagini, karsilikli riskin azaltilmasi igin ¢areler
bulunacagimi ve geleneksel sigorta politikalarinin yerini finansal tiirevlerin alacagini

s0ylemek miimkiindiir.
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Biiyiik cokiisleri kapsayan bazi sigorta politikalar1 hem pahali hem de arz yoniinden
yetersizdir. Tiirevler araciligiyla kapasiteyi artirmak ve sigortanin fiyatin1 diisiirmek
yoniinde ¢abalar vardir. Chicago Board of Trade, belli siireler ve bdlgelere spesifik
“kasirga futures”lar1 satmaktadir. Bu sozlesmeler bir siire fazla miisteri bulamamasina
ragmen ABD’de bu tiir dogal afetler sik yasandigi i¢in son donemde ragbet gérmeye
baslamistir. Ayrica Wall Street sirketleri “Act of God Bonds” (dogal afet bonolar1)
satmaktadir. Bu bonolar, geleneksel borglara benzemekte fakat dogal afet gibi olaylarda

sirketi ylikiimliiliiklerden muaf tutmaktadir(POWER, 1997).

1.3. Tiirev Cesitleri

Giliniimiizde risk yonetimi araglar1 veya tiirev tirlinleri denince akla gelen “dort kardes”
iiriin esasinda sirayla birbirlerinden tliremislerdir. Bunlar forward’lar, futures’lar,

swaplar ve opsiyonlar’dir.

1.3.1. Forward

Bu dort kardes arasinda en eski ve bu ylizden de en kolay olani forward anlagsmalardir.
Basit anlatimiyla bir forward s6zlesmesi sahibini belli bir finansal varlig1 (doviz, faiz
veya mal) belli bir tarihte, belli bir fiyattan almaya mecbur tutan bir anlasmadir. Eger
vadede olusan fiyat, s6zlesme fiyatindan yiliksekse s6zlesme sahibi kar eder; eger fiyat
diisiikse aligveris daha yliksek olan sdzlesme fiyatindan yapilacagindan sézlesme sahibi

zarar eder.

Forward s6zlesmesinin bu temel 6zelliginin yan1 sira iki belirgin 6zelligi daha vardir.
Birincisi, kredi riskinin yani, anlasmaya uymama riskinin her iki tarafta da mevcut
olmasi; ikincisi ise, sozlesmedeki degerin ancak vadede ortaya ¢ikmasi, sézlesme

baslangicinda veya siirecinde hi¢bir 6deme yapilmamasidir.
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Forward sozlesmelerinde gelecekteki fiyat1 belirleyen unsurlar, finansal varligin
bugiinkii degeri,onu gelecekteki bir doneme tasimanin maliyeti ve onu elde tutmanin

getirisidir.

1.3.1.1. Doviz (Kur) Forwardi

Forward piyasalar1 agirlikli olarak doviz kurlar1 ve faiz oranlari i¢in olugsmustur. Déviz
forwardlarimin dayandigit mantik, Fisher Paritesi’nden yola c¢ikan faiz oranlar
paritesidir. Kisaca bu paritenin sdyledigi iki iilke paralari arasinda, enflasyonu ve
dolayisiyla faiz oranlar1 daha yiiksek olanin para biriminin digerine goére deger
yitirecegi ve bu deger yitirmenin boyutlarinin iki {ilke faiz oranlar arasindaki farkin bir

fonksiyonu olacagidir.

i. Vadeli Doviz Kurunun Belirlenmesi

Vadeli doviz kurunun belirlenmesine iliskin baslica iki teori ileri siirlilmiistiir:

Geleneksel Faiz Kur Teorisi ve Modern Teori.

a) Faiz Kur Teorisi (Interest Parity Theory)

Ulusal para piyasalarinda faiz hadleri farkli ise, sermaye hareketlerinin tiimiiyle serbest
olmasi, kambiyo sinirlamalarinin bulunmamasi halinde, bu farklilik, yatirimcilari
fonlarin1 faiz haddi diisiik finansal pazarlardan daha yiiksek olan pazarlara dogru
aktarmalari, daha teknik bir deyisle faiz arbitraji yapmalar1 konusunda 6zendirici bir
etki yapar. Ancak yatirimcilar, faiz farki ile birlikte kur riskini de dikkate almak, hesaba

katmak durumundadir.

Faiz kur teorisi matematiksel olarak soyle formiile edilebilir:
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A iilkesinde P tutarinda parasal birikimi olan bir yatirimci, birikimini kendi tilkesindeki
para piyasasinda degerlendirebilecegi gibi, kendi lilkesi disindaki para piyasalarinda da
( B iilkesinde) degerlendirebilir. Kendi iilkesinde degerlendirdigi taktirde belli bir siire

sonra eline gegecek tutar :

P(1+ix X/360)

ia, A tlkesindeki faiz oranini

X, vadeyi goOstermektedir.
B iilkesinde degerlendirdigi taktirde, X gibi bir siire sonunda eline gececek tutar:
PSx(1+i5X/360)/F
Sit , t tarthindeki A ve B {ilkelerinin para birimleri arasindaki spot kuru,
P S., B iilkesindeki para birimine ¢evrildiginde t tarihinde yatirnmcinin eline
gececek tutart,
F, iki para birimi arasinda vadeli doviz kurunu gostermektedir.
P(1+is)< PSx(1+ig)/F
oldugu siirece yatirnmci fonu (B) {ilkesinde degerlendirecek, A tilkesinden B’ye dogru

bir sermaye akimi olacaktir. Bagka bir deyisle A iilkesindeki yatirimcilar faiz

arbitrajindan yararlanacaklardir.

MM=[PSy(1+ig)/F]-P(1+ia)

tutarinda arbitraj kar1 elde edeceklerdir.

Ancak A iilkesinden B’ye siirekli kaynak akisi, B iilkesinde faiz oraninda diislise neden

olurken, A iilkesinde de faizlerin yiikselmesine dolayisiyla faiz arbitraj olanaginin

ortadan kalkmasina yol agacaktir.
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Faiz kur kuramima gore, faiz arbitraji, vadeli doviz kurunun iki para piyasasi arasinda
fon akiginin karli olmadig1 diizeyde olugsmasini saglayacaktir. Bu kurama gore, vadeli
doviz kuru para piyasalar1 arasinda faiz farkini giderici, dolayisiyla bu piyasalar

arasindaki fon akigini karli olmaktan ¢ikaran denge kurudur. Bu ifade soyle yazilabilir:
P(1+iy)=PSy(1+ig)/F°
F’ denge kurunu gostermektedir.

FO — PSrt(1+lB) — Srt(1+iB)
P(1+i,) 1+i,

F® =S+ Sn(in-ia)

Bir 6rnekle vadeli denge kurunun nasil hesaplandig1 a¢iklanabilir:

Ornek: A iilkesinde faiz %12, B iilkesinde %8, A iilkesinin para birimi ile B iilkesinin

para birimi spot kuru, S;; (A/B) = 1.60’tir. Alt1 ay vadeli denge kuru:

FO=(Su+Su(i/2-is/2)
FO=1.60 + 1.60 ( %4 - %6 ) = 1.568 “dir.

Faiz oran1 daha ytiiksek olan A iilkesinin para biriminin B {ilkesinin para birimine gore
vadeli kuru spot kurdan daha diisiik; spot kur 1.60 iken alt1 ay vadeli kur 1.568
olacaktir. Faiz oran1 daha yiiksek olan para birimi, vadeli piyasada iskontoda olacak,
daha agik bir deyisle vadeli kuru spot kurdan daha diisiik olacaktir. Buna kars1 faiz orani

diisiik para pirimde olacak; vadeli kuru spot kurdan daha yiiksek olacaktir.

b) Modern Teori
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Modern Teori ise, vadeli doviz kurunun, faiz arbitraji yapanlarin, disarrya mal ve
hizmet satanlarla disaridan mal ve hizmet alan tacirlerin ve spekiilatorlerin arz-talep

cizelgesine gore belirlenecegini savunmaktadir (AKGUC,1994:714-716)

1.3.1.2. Faiz Forwardi

Doviz forwarlarindan ¢ok daha ilging ve daha karmasik olan islemler ise faiz

forwardlar veya forward faiz orani anlagmalaridir (FRA:Forward Rate Agreements).

FRA’lar ilk defa, en ¢ok islem yapilan para cinsi o oldugu i¢in, ABD dolar iizerinde
1983 yilinda yapilmigtir. FRA sodzlesmesinin parametreleri anapara (a), s6zlesmenin
baslayacagi gelecekte bir tarih (t;), sozlesmenin o tarihten itibaren ne kadar siireyi
kapsayacagi (t; - t1), t; tarihinden t; tarihine kadar gecerli olacak s6zlesme faiz orani ve
nihayet sozlesme vadesinde yani t,’de, t, - t; sliresi i¢in olugacak gergek faiz oranlaridir.
Ornegin, ABD dolarinda 6x12 FRA sézlesmesi %3.9-%4.0 diye fiyatlandiriliyorsa
bunun anlami sudur: FRA sozlesmesini alan kimse, bugiinden alt1 ay sonra 6 aylik bir
dolar kredisini %4.0’dan kullanma taahhiidiine girmis olmaktadir. FRA satan kimse ise,
yine bugiinden alt1 ay sonra 6 aylik bir dolar plasmanina %3.9 faiz alma taahhiidiine
girmis olmaktadir. Her iki halde de sozlesme vadesinde, yani bugiinden alt1 ay sonra
olusacak gercek dolar faizi ile %3.9 veya %4.0 (alinma veya satilma durumuna gore)
arasindaki fark ana para lizerinden taraflar arasinda el degistirecektir. Ancak
sO0zlesmenin vadesi yani el degistirme tarihi bugiinden alti ay sonra, 6te yandan s6z
konusu kredi veya plasmanin vadesi ise bugiinden 12 ay sonra olacagi igin el

degistirecek fark net bugiinkii deger tlizerinden hesaplanacaktir.

FRA sozlesmelerinin piif noktasi sdzlesme faiz oran1 yani bugiinden gelecekteki iki siire
arasindaki (t2 - tl) faiz oraninin belirlenmesidir. Bu da basitge hesaplanabilir.
Yukaridaki 6rnege geri donersek, ideal sartlarda 12 aylik bir yatirimin getirisi bugiinden
baslayan 6 aylik bir yatirim art1 6 ay sonra baslayacak 6 aylik bir yatirimin getirisine

esit olacagindan denklem matematiksel olarak basit¢e ¢oziilebilir. Yurtdist piyasalarda
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cok yaygin olarak kullanilan bu tiirev {iriiniin lilkemizde kullanimi heniiz yoktur ve

Tiirk liras1 bazinda bu risk yonetimi araci gelistirilmemistir (MUMINOGLU,1994:9).

1.3.2. Futures Sozlesmeleri

Futures s6zlesmeleri belli nitelikteki ve belli miktardaki bir finansal aracin veya ticari
malin s6zlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte belirli bir
yerde teslimini ( alim-satimini) hiikme baglayan bir anlasmadir. Ornegin ABD’de eger
Chicago borsasindan Eyliil vadeli hazine bonosu futures sézlesmesi alinmissa bu belge
vade sonuna kadar muhafaza edilmek kaydiyla aliciya %8 faizli 100,000 dolar nominal
degerli 20 yil vadeli ABD hazine bonosu vade tarihinde (Eyliil) sahip olacagini

garantiler.

Futures piyasalarinda amag, fiyat dalgalanmalarmin getirdigi belirsizligi ortadan
kaldirmak, belli bir vade i¢in ilgili finansal aracin fiyatini sabitlestirmektir. Belirsizligin
ortadan kaldirilmasi, gelecekteki fiyatlarin bugiinden belirlenmesi, kuskusuz, karlilik
hesaplarinin daha giivenli ve saglikli bir bigimde yapilmasina imkan vermektedir.
Riskten kacinmak, riske karsi korunmak (hedge) amag¢ olmakla beraber; riske karsi
korunma ile spekiilasyon giidiisiinii bazen birbirinden ayirmak zordur. Mali gelecek

piyasalarinda, spekiilatorler de 6nemli rol oynamaktadir.

1.3.2.1. Futures Islemlerin Ozellikleri

Futures islemleri gergekte 6zelligi olan forward islemlerdir. Bu 6zellikler soyle ortaya

konulabilir:

i. Futures s6zlesmeleri standartlagtirilmis homojen 6zellige sahip sozlesmelerdir. Bunlar
herhangi bir ticari mal yada finansal aracin 5 6nemli 6zelligi olan kalite, miktar, fiyat,
teslim yeri ve teslim tarihini belirgin olarak diizenler. Spot ve forward piyasalarinin bu

tiir homojenlesme 6zelligi yoktur. Standart biiyiikliikler islem gordiikleri borsaya gore
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degismekle beraber genellikle doviz islemlerinde 125,000 DEM, 250,000 FF,
12,500,000 JPY oldugu soylenebilir.

ii. Futures s6zlesmelerinin vadeleri standarttir. Ornegin LIFFE ( London International
Financial Futures Exchange)’de futures sozlesmelerinin vadelerinin Mart, Haziran,

Eyliil, Aralik olmas1 gibi

iii. Futures sozlesmeleri bu konuda organize borsada islem goriirler, fiyatlar1 borsada
olusur. Borsa iiyesi olan borsa komisyonculari (araci finansal kurumlar) ii¢lincii sahislar

hesabina kendi adlarina iglem yaparlar.

iv. Futures sozlesmeleri aract kurumlar araciligr ile islem gordiigiinden alic1 ve saticilar

genellikle birbirlerini tanimazlar, aralarindaki iliski kisisel degildir.

v. Futures piyasalar1 homojen sézlesmelere taraf olan c¢ok sayida alici ve saticinin
faaliyetlerini yansitir. Bu piyasada bu yiizden tek bir alict ya da saticinin fiyati
etkilemesi ¢ok zordur. Spot ve forward islem piyasalarina kiyasla bu piyasanin likidite
istlinliigli ve ilaveten herhangi bir alic1 ya da satictya piyasay1 kontrol etme giicii

acisindan daha az imkan tanimasi, bu piyasanin gelismesinin en 6nemli nedenleridir.

vi. Futures piyasalar1 bilgiyi hizli, etkin ve ucuz bir sekilde yaydiklarindan dolayi
monopollesme giiclinii azaltici yonde bir etkiye sahiptir. Spot ve forward islem
piyasalarinda ise biiyiik bir isletme, daha giivenilir bir bilgiyi daha ucuza elde etme

imkanina sahiptir ve bu giiciinii monopollesme yoniinde kullanabilir.

vii. S6zlesmeler, bir merkezi takas odasi vasitasiyla gerceklestirilmektedir ve islemler
takas odalarinca garanti altina alinir. Spot ve forward islem piyasalarinda sézlesmeler

alic1 ve satici arasinda dogrudan gergeklesir.

viii. Futures s6zlesmeleri ile girisilen taahhiitlerin yerine getirileceginin garantisi olarak
borsaya bir miktar marjin, baska bir deyisle teminat (depozito) yatirilmasi zorunludur.
Depozito veya teminat tutari, sdzlesme tutarinin belirli bir ylizdesi (%10 gibi) olarak

belirlenir.

ix. Teminat para olarak yatirilabilecegi gibi, hazine bonosu, banka teminat mektubu,

bankalardaki mevduatin bloke edilmesi gibi likit varliklar olabilir.
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x. Futures sozlesmesi yapilirken yatirilan teminata baglangic teminati veya marjini
(initial margin) denmektedir. Fiyat degisimleri sonucu sdzlesmelerin deger yitirmesiyle,
baslangi¢ teminatinin olusabilecek zararin kapatilmasinda yetersiz kalmasi olasiligi
belirirse yada baslangic teminatinin %75’ine kadar diigmesi durumunda, ek olarak

devam ettirme veya degisim teminat1 (maintenance margin) talep edilir.

Sonug olarak futures sozlesmeleri, sozlesmenin teslim tarihine kadar alici ve saticilarin
bircok kez nakit 6ddemede bulunmalarina neden olabilir. Boyle bir giinliik ayarlama
sisteminin amaci, takas sirketini iflas etme tehlikesinden korumak ve futures

sozlesmelerinin likiditesini arttirmaktir.

xi. Futures piyasalarinda daha az sayida mal ve finansal arag tiirii islem goriir. Islem
gbren miktar ise biiyliktiir yani derinlestirilmis bir piyasa s6z konusudur ve isleme gore

bu miktarin boliinmesi s6z konusu degildir.

xii. Baz1 futures sozlesmelerinin teslim siiresi 3 yila kadar uzamasina ragmen genelde
teslim siiresi uzadikca islem hacmi diismektedir yani piyasanin derinligi azalmaktadir.

Cogunlukla s6zlesmeler, 3 ay vadeli yapilmaktadir ve bu siireler sabittir.

xiii. Futures sozlesmelerinin ¢ift¢i, sanayici, ithalatci, ihracat¢i ve yatirimer tarafindan
kullanilmasmin temel amaci spot veya forward piyasalarinda ¢ikmasi muhtemel riski
sifirlamaktir. Bu yilizden gercekte, s6zlesmeye konu olan ticari mal yada finansal aracin
teslimatinin yapildigi durum toplam islem sayis1 igerisinde oran olarak %3’i

gecmemektedir.

xiv. Bir futures sozlesmesinin sona erdirilmesi (pozisyonun kapatilmasi) iki sekilde

gergeklestirilebilir:

(a) Vade sonunda sozlesmenin gerekleri fiziksel teslim olarak yerine getirilir.

Ancak bu tiir uygulama yukarida bahsedildigi gibi %2-3’ii gegmemektedir.

(b) Futures sozlesmeleri cogu kez karsit (ters) bir islemle kapatilir. S6zlesme satin
alinmigsa, buna kars1 sdzlesme satilir; satilmig ise satin alinir. Satin alinan ve satilan
sozlesmelerin ~ takast  yapilarak  pozisyon  kapatilir. Bu igleme  off-set

denmektedir(KARSLI, 1989). Alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark, futures islemi yapan
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tarafin kar veya zarar1 olarak ortaya ¢ikar. Zarar, borsaya yatirilan teminattan karsilanir,

kar ise miisterinin hesabina alacak kaydedilir ve istendiginde miisteriye ddenir.

xv. Bir tiirevsel menkul deger olan futures sozlesmeleri vadelerinden 6nce de alinip

satilabilmektedir.

xvi. Futures islem sézlesmesinin alicisi, vade tarihinde ilgili ticari mal ya da finansal
araci teslim almaya karar verinceye kadar ilgili ticari mal ya da finansal aracin gergek

sahibi sayilmamaktadir.

xvii. Kaldirag etkisi futures piyasasinda daha fazladir. Ornegin ABD’ de hisse senedi
aliminda emniyet payt (margin) édemesi sozlesmenin %50’si dolayindayken, bu oran

futures piyasasi i¢in % 5 ila %10 arasinda degismektedir.

xviii. Futures piyasasinda sozlesmeye taraf olmak i¢in 6denen emniyet payina yiirtitiilen
bir faiz s6z konusu degildir. Bunun nedeni gelecek islemin gercekte tehir edilmis bir
teslim sozlesmesi niteligine sahip olmasidir. Bu yiizden, satin alis bedelinin 6denmesi
sozlesmede belirlenen teslim tarihine kadar ertelenir. Gergekte emniyet payi olarak
belirtilen tutar, futures sOzlesmesine aracilik yapan komisyonculari korumak {izere

yatirilan bir iyiniyet depozitosudur.

xix. Futures soOzlesmeleri icin komisyoncunun aracilik {icreti talebi ancak bir
sOzlesmenin tamamlanmasi (alim ve satiminin gergeklesmesi) durumunda s6z

konusudur. Bu iicret s6zlesmenin parasal tutari arttik¢a oran olarak kiigiilmektedir.

xx. Futures s6zlesmelerinin fiyat degisimi i¢in gilinliik olarak tespit edilmis olan sinirlar
vardir. Eger bir sézlesme bu sinira ulagsmigsa, bu sinirin dtesinde bir bagka isleme izin
verilmez. Ornegin 90 giin vadeli hazine bonolar1 i¢in maksimum giinliik fiyat degisimi
nominal degeri 1 milyon $ olan bir sozlesme igin 1500%’dir. Boyle bir sinir

getirilmesinin nedeni histerik fiyat artiglarin1 engellemektir.

xxi. Her bir ticari mal ya da finansal ara¢ i¢in minimum fiyat degisim sinir1 vardir.
Boyle bir diizenleme belli bir fiyat {izerinde pazarlik ¢ekismesini ortadan kaldirmak

amaciyla getirilmistir.
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xxii. Futures islem getirisinin hesab1 hisse senedi getirisinin hesabina kiyasla daha
basittir. Zira, ne temettu ne de bedelsiz hisse senedi verilmesi s6z konusudur ve bu

yilizden sozlesme fiyatindaki degisme gergek getirinin kendisine esittir.

Pazar dis1 OTC olarak yapilan vadeli islemlerle karsilastirildiginda, futures sdzlesmeleri

i¢in su sakincalar ileri siiriilebilir:

- Futures sozlesmelerinin tutarlar1 ve vadeleri standart oldugu i¢in riski tam
karsilayacak tutarda finansal futures sozlesmesi satmak ve satin almak olanagi
olmayabilir. Ayrica borg¢larin vadeleri ile futures sézlesmelerin vadeleri birbiri ile

cakigsmayabilir.

- Futures islemi yapacak olanlar, takas odasina baslangi¢ teminati yatirmak zorunda
olduklarindan, bunun getirecegi bir mali yiik s6z konusudur. Futures s6zlesmeleri ile
ilgili islemler borsa komisyoncular1 aracilifiyla gergeklestirildiginden, baslangig
teminat1 disinda borsa komisyoncularina ayrica bir iicret ddemesi yapildigindan, 6denen
ticretler de bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Forward islemlerde bu tiir bir iicret

O0denmesi ve teminat yatirilmasi genellikle s6z konusu olmamaktadir.

- Dovize iliskin finansal futures sozlesmeleri, baslica doviz tiirleri itibariyle ABD
dolarina kars1 kote edilmektedir. Bu da finansal futures s6zlesmelerinin riskten kaginma

araci olarak kullanilmasini kisitlamaktadir(AKTAS,1996:19-22;AKGUC,1994:717).

1.3.3. Option Sozlesmeleri

Option, bir finansal aracin gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi
icinde, prim karsiliginda, dnceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin alma hakkini
veren bir sozlesmedir. Option sozlesmesi ile taraflardan birine sdzlesmedeki haklarini
kullanmak veya bu haklardan vazgecmek secenegi taninirken; diger tarafa, hak
sahibinin sozlesmedeki haklarin1  kullanmayir se¢mesi durumunda, s6zlesmenin
gereklerini yerine getirme sorumlulugu yiiklenmektedir. Baska bir deyisle option

sozlesmeleri taraflardan birine secim hakki saglarken karsi tarafa yikiimliilik
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getirmektedir. Bu tiir bir sozlesme ile hak sahibi olan taraf bir prim 6deyerek segme

hakkini elde etmekte, kars: taraf ise prim karsiliginda risk altina girmektedir.

Sozlesmenin sagladig1 se¢im hakkina sahip olan lehdar veya alic1 (option holder veya
buyer) ile segme hakkinin kullanilmasi durumunda sézlesmenin gereklerini yerine
getirme yukiimliiliigii altinda olan kesideci veya satic1 (writer veya seller) bir option
s0zlesmesinin taraflarini olustururlar. Bir option sozlesmesinde taraflar disinda temel

Ogeler sunlardir:

i. Sozlesmenin konusunu olusturan finansal varliklar veya finansal araglarin
belirlenmesi: Option sdzlesmesinde hak sahibi sozlesmede belirlenen finansal varlik
veya araglari satin alma veya satma hakkina sahiptir. S6zlesmeler satin alma hakki

veren (call option ) ve satma hakki veren (put option) olarak iki biiyiik gruba ayrilirlar.

ii. Sozlesmenin bitis tarihinin yani vadenin belirtilmesi: Option soézlesmeleri
s0zlesmenin bitis tarihinden sonra hak sahibi agisindan degersiz hale gelmektedir.
Avrupa tipi optionda hak sadece vadede, sdzlesmenin bitis tarihinde kullanilabilirken;

Amerika tipi optionlar, vadeye kadar istenildigi an kullanilabilmektedir.

iii. Uygulama (kullanma) fiyatinin (strike-exercise price) saptanmasi: Sozlesmenin
gelecekteki uygulanabilecegi fiyat da, sozlesme yapilirken veya satin alinirken

saptanmaktadir.

Option sozlesmeleri tiirevsel veya tiiretilmis menkul deger (derivative) olup, organize
piyasalarda (borsada) alinip satilabildigi gibi, pazar dis1 (over-the-counter-OTC) olarak
da yapilabilmekte, alinip satilabilmektedir.

Option sozlesmelerinin, bir tiirevsel finansal varlik olarak yararlari, risk aktarma

(riskten kag¢inma-hedging), kaldira¢ etkisi, likidite, esneklik, kar saglama, seffaflik
basliklar1 altinda toplanabilir.
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Opsiyon almanin hak sahibi agisindan en biiyiik yarari, sinirh bir riskle yiiksek finansal
kaldiragtan yararlanma ve dolayisiyla teorik olarak smirsiz kar olasilig1 saglamasidir.
Opsiyon sozlesmesi satin alanin riski veya ugrayabilecegi zarar ise 6dedigi prim ile
siirhidir. Vadeli islemler baglayici oldugu halde option sézlesmeleri alicilar agisindan
baglayic1 degildir. Vadeli islemlerde anlasmanin yapildig:1 tarihte belirlenen fiyattan
alim ve satim isleminin yapilmasi zorunludur. Option sozlesmelerinde ise alict
acisindan bu tiir bir zorunluluk yoktur; bu nedenle daha esnek ve kar saglama olasiligi
yiiksek bir tekniktir. Option saticisinin ise kar1 aldig1 primle sinirli oldugu halde teorik
olarak zarar1 sinirsiz olabilir. Bu tiir sozlesmelerde risk, esas itibariyle option
sOzlesmesi saticilar lizerindedir. Ancak saticilar da ¢esitli option stratejileri ile bu riski

azaltabilirler (AKGUC,1994:724).

1.3.3.1. Option Sozlesmesinin Fiyati

Option sdzlesmesinin satin alma fiyati 6denen primdir. Bu fiyat1 veya primi belirleyen
faktorler sunlardir:

i. S6zlesme konusunu olusturan finansal varliklarin veya araglarin fiyatlarinda oynaklik,
dalgalanma boyutu: Fiyatlarda oynaklik, dalgalanma boyutu arttikca option

sozlesmelerinde primler de ylikselme egilimi gosterir.

ii. Sozlesmenin yapildig1 tarihteki piyasa fiyati ile uygulama (sdzlesme) fiyati
arasindaki iliski: Piyasa fiyati ile option sézlesmesinin uygulama fiyat1 arasindaki iliski,
option sodzlesmesinin karda, zararda veya basabas oldugunu gosterir. Eger bir option
sOzlesmesi uygulandiginda hak sahibine kar saglayacaksa, bu durum option karda (in-
the-money) olarak ifade edilmektedir. Bir option sézlesmesinin hak sahibi ac¢isindan
satin alma opsiyonlarinda (call option) karli durumda olmasi i¢in uygulama fiyatinin
piyasa fiyatindan daha diisiik olmast; zararli durumda (out-of-money) ise uygulama
fiyatinin piyasa fiyatindan daha yiiksek olmasi gerekir. Option uygulama fiyat1 ile

piyasa fiyati ayni ise bu durum bagabas (at-the-money) olarak nitelendirilmektedir.

iii. Sozlesmenin vadesi veya vadenin bitimine kalan giin sayisi: Option sézlesmeleri,

siireleri smirli ve nispeten kisa siireli araclardir. Vade kisa ise veya vade bitimine
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yaklastik¢a sézlesmenin zaman degeri (time value) giderek azalmakta ve vade giinii sifir

olmaktadir.

Sozlesmenin alig fiyatinin veya priminin gercek degerinin iistiinde olmasi halinde
zaman degeri so6z konusudur. Bu baglamda zaman degeri, option s6zlesmesinin gergek
degerinin lizerinde 6denen bir farktir. Boyle bir farkin 6denmesinin temel nedeni,
alicilarin fiyat gelismeleri konusundaki beklentileridir. Eger alicilar, vadede veya vade
icinde option sdzlegmesinin gercek cari degerinin {istiinde bir karlilikla sonuglanacagini
bekliyorlarsa bu farki 6demektedirler. Dogal olarak vade giiniine yaklasildikc¢a
sO6zlesmenin zaman degeri giderek azalmaktadir. Bu durum option alis fiyatina yani
prime de yansimaktadir. Diger kosullar aym1 kalmak iizere vade kisaldik¢ca prim de
diismektedir.

iv. Sozlesmenin tiirii: Amerikan tipi option sézlesmeleri vade siiresi iginde hak sahibi
tarafindan diledigi an uygulamaya konulabildiginden, zaman degeri dolayisiyla 6denen
prim veya alis bedeli daha yiiksektir. Avrupa tipi option sézlesmeleri ise ancak 6nceden
belirlenmis bir tarihte uygulamaya konulabildiginden alig bedeli veya prim, Amerikan

tipine gore daha diistiktiir.

v. Faiz haddi: Ekonomide risksiz faiz haddi yiikseldik¢e option fiyatinin yiikselecegi,
buna karsi faiz oranlarindaki diisiisiin option fiyatlarina diisiis yoniinde etki yapacagi
savunulmaktadir. Option alis fiyatin etkileyen tiim bu etmenler, Black-Scholes formiilii

ile 6zetlenebilir (AKGUC, 1994:726-728).

C =g(P,E,s%T.r)
Formiilde
C, satin alma opsiyonunun fiyatini,
g, fonksiyonel iligkiyi,
P, s6zlesme konusu varligin piyasa fiyatini,
E, option s6zlesmesinin uygulama fiyatini,
s%, sozlesme konusu varhigin yillik fiyat dalgalanmasini (degiskenligini),
T, vadenin bitimine kalan stireyi (yillik yilizde olarak),

1j, risksiz faiz oranini, gostermektedir.
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1.3.3.2. Option Sozlesme Tiirleri

Uzun yillar option sdzlesmeleri sermaye piyasalarinda hisse senetleri ve ortaklik hakki
veren menkul degerlere iliskin olarak kullanilmis iken; 1980’li yillarin baglarindan

itibaren,

- Doviz,
- Faiz (bor¢lanma) araclari,

- Indeksler,

lizerine option sozlesmeleri yayginlasmaya baglamistir.

a) Doviz Opsiyon Sozlesmeleri

Doviz opsiyonu, alicisina belirli bir miktar dovizi belli bir fiyattan anlagsma siiresi
boyunca herhangi bir anda veya vadede satin alma veya satma hakki veren bir
sozlesmedir. Doviz opsiyonlar1 belirli borsalarda islem gordiigii gibi, s6z konusu
borsalar disinda da OTC (over-the-counter) olarak nitelendirilen pazarlarda da, 6zellikle

bankalar arasinda da islem gérmektedir.

Doéviz opsiyonlarina artan ilginin biiyiikk ¢ogunlugu dis ticaretle ugrasan firmalardan
gelmekle beraber, bunlara spekiilatorleri ve dovizle borglu olanlar1 da ekleyebiliriz.
Tiiccarlar ve dovizle bor¢lu olanlar, doviz kurlarindaki dalgalanmanin dogurabilecegi
zarardan kaginmak i¢in, riske karsi korunmak amaciyla opsiyon sozlesmelerinde taraf
olduklar1 halde, spekiilatorler, kaldirag etkisinden de yararlanarak, doviz kurlarindaki

degisiklikten kar saglanabilecegi giidiisii ile bu piyasaya girmektedirler.

Dovizle borglu olan firmalar, agik (short) pozisyonda olduklarindan kurlarin yiikselme

olasiligma kars1 korunmak icin satin alma opsiyonu alicist olacaklardir. Boylece prim
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karsiligi, gelecekte doviz alis fiyatim1 sabitlestirebilecekleri gibi, kar elde etme

olasiligini da elde edeceklerdir.

Gelecek li¢ ay icinde 1 milyon DEM 6deme yapacak olan ve gelirleri USD cinsinden
olan bir firma, DEM’in USD karsisinda deger kazanmasi olasiligina karsi korunmak
icin USD/DEM=1.60 kurundan satin alma (call) opsiyonu almakta ve DEM basina 2
cent prim 6demektedir. Opsiyon sdzlesmesi borsa iirlinii ve bir s6zlesmenin standart
biiytikliigii 125,000 DEM ise firma 8 satin alma (call) opsiyon sozlesmesi satin alacak
ve her bir s6zlesme i¢in (125,000 x 0.02) = 2,500 USD prim olmak iizere toplam 20,000
USD prim 6deyecektir. Opsiyon s6zlesmesinin Avrupa tipi oldugu kabuliine gore, vade
giiniinde USD/DEM 2 1.60 oldugu taktirde firma, sdzlesmeyi uygulamaya koymayacak,
DEM’i piyasadan alacak ve 0dedigi prim kadar zarar edecektir. Kur < 1.60 oldugu
taktirde satin alma hakkini kullanacak, DEM basma 2 cent 6dedigine goére firma
USD/DEM= 1.58 kurunda basabas noktasina ulasacak, kurun> 1.58 oldugu durumlarda
da kar elde edecektir. DEM, USD’ye gore deger kazandik¢a firmanin kari artacaktir.
DEM basina 2 cent prim ddeyerek 1.60 kurundan 1 milyon DEM satin alma hakk: alan

firmanin, kurdaki olas1 gelismelere gore kar-zarar durumu sdyle olacaktir:

USD/DEM kuru Kar(Zarar)(USD)

1.61 (20,000) (piyasadan DEM alinir)
1.60 (20,000) (piyasadan DEM alinir)
1.59 (10,000) (10,000 - 20,000)

1.58 -

1.57 10,000 (30,000 - 20,000)

1.56 20,000 (40,000 - 20,000)

1.55 30,000 (50,000 - 20,000)

Firmanin zarar1 sinirli oldugu halde teorik olarak kar elde etmesinde sinir yoktur. Firma
en fazla, ddedigi prim kadar zarara ugrayacaktir. Firma degisik option stratejileri
izleyebilir. Bunlar arasinda en genel olan ikili option stratejileri i¢inde dikey option ve
yatay option stratejileridir. Dikey option stratejisinde sozlesmelerin vadeleri ayni

olmasina karsilik uygulama fiyatlar1 birbirinden farklidir. Yatay option stratejisinde ise
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sozlesmelerin vadeleri farkli, fakat uygulama fiyatlar1 aynidir. Satin alma opsiyonunda
alic1 olan firma, daha diisiik bir fiyattan option satarak, elde edecegi prim ile net prim

yukiinii de, az da olsa risk alarak, hafifletebilir.

b) Faiz Opsiyon Sozlesmeleri

Faiz satin alma (call) opsiyon sdzlesmesi, alictya (hak sahibine) belirli bir siire i¢inde
veya belirli bir vade sonunda, 6nceden saptanmig faiz orani lizerinden belli tutarda fon
saglamak hakkin1 vermekte, bir mecburiyet yliklememektedir. Faiz oranlarinda
yiikselme beklentisi icinde olan firmalar, faiz satin alma opsiyonu alarak faiz
oranlarindaki yiikselise kars1 kendilerini koruyabilirler; belirli bir siire i¢in bor¢lanmada

faiz oraninin maksimum sinirini sabitlestirebilirler.

Faiz satma hakki (put) opsiyon sozlesmesi, hak sahibine, belirli bir vade i¢cinde veya
sonunda Onceden saptanmis faiz orani lizerinden, belli bir tutarda mevduati bir

mecburiyet olmadan yatirma hakki vermektedir (AKGUC,1994:730).

1.3.4. Swap (Takas) Anlasmalar

Ilk defa 1981 yilinda ortaya ¢ikan swaplar iki tarafin dnceden belirlenmis tarihlerde
belli nakit akimlarini birbirleriyle degistirme islemleridir (MUMINOGLU,1994:10).
1983’ten itibaren hizla artmistir. Swap, ticaret ve yatirim bankalarinca, menkul kiymet
firmalarinca, tasarruf ve ikraz birliklerince, hiikiimetge ve firmalarca kullanilmaktadir.
Faiz ve doviz ve mal swapit olmak iizere {i¢ tip swap s6z konusudur
(PARASIZ,1992:354).

Swaplar diger mali enstriimanlarla karsilastirildiginda bircok avantaja sahiptir. Bu
nedenle swap, finansal c¢evrelerce “uluslararasi bankacilikta devrim” olarak

nitelendirilmektedir. Swapin sagladigi baslica avantajlar sunlardir (ERDOGAN,1995)

41



i. Dokiimantasyon islemlerinin kolay olmasi: Islemin swift telefon, teleks gibi araglarla
cabuk sonuclandirilmasi,

ii. Esneklik: Swaplar olduk¢a esnek mali araglardir ve ¢ok karigik nakit akimlarinin
yone-tilmesinde kullanilirlar,

iii. Risk yonetimi kolayligi: Bir kurulus swap yoluyla faiz ve doviz risk profilini kendi
istegi dogrultusunda yonlendirebilmektedir.

iv. Bilango dis1 finansman imkani saglamasi: Swaplar bilango lizerinde dogrudan etkide
bulunmamaktadir. Genellikle kisa hesap notlar1 seklinde nominal degerleri {izerinden
kaydedilmektedirler. Bilangoda goriilmeyen swap getirileri firma i¢in ek bir finansman
kaynagdir.

v. Piyasa entegrasyonu saglamasi: Swaplar, piyasalar ve mali enstriimanlar arasinda bir
bag olustururlar. Bu sekilde swaplar, firma ve kuruluslara, kredi degerliliklerinin yeterli
olmamasi ya da bagka nedenlerle girme imkani bulamadiklar1 piyasalara girebilme

kolaylig1 saglar.

1.3.4.1. Faiz Swaplari

En sik rastlanan swap islemleri faiz oranlar1 i¢in yapilanlaridir. Basit iki 6rnek vermek
gerekirse, bir sirketin 5 yillik Libor + %3’ten dolar borc¢landigi varsayilsin. Sirket
buglin swap piyasasina ¢ikarsa, hemen kendisine bu Libor + %3 degisken faizli nakit
akimimi %8.5’lik sabit faizli nakit akimi ile degistirecek bir karsi taraf bulabilir. Yani
kredinin faizinin 6 ayda bir 6dendigi varsayilirsa, her 6 ayda bir sirket araciya %8.5’in
yarisini, aract da sirkete Libor + %3’iin yarisin1 verecektir. Tabii bu isleme girmek i¢in
sirketin dolar faiz oranlarinin gidisati hakkinda bir goriise sahip olmasi (bu durumda
artacagina dair) gerekir. ikinci 6rnek c¢ok cari bir olaydan alinacaktir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Temmuz ortasinda Almanya piyasasinda 10 yil vadeli, sabit yillik
%8.75’1ik tahvil ihrag¢ etti. Eger Tiirk hazine yetkilileri yaygin goriis dogrultusunda
Almanya’da faiz oranlarmin diisecegine inaniyorsa o zaman bu tahvilin faizini sabitten
degiskene cevirmelidir. Bugiin icin DEM swap piyasasinda 10 yillik sabit %8.75°1
degisken faizli yillik Libor + %1.85’e doniistiirmek miimkiindiir.
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Her iki tiir islemde de nakit akimlarinin, dolayisiyla faiz oranlarmin gelecekteki
degerini bilmek gerekmektedir. Burada da forward boliimiinde anlatilan mantik
kullanilmakta ve bir FRA dizisinden yararlanilmaktadir. Ornegin, 5 yillik degisken faizi
sabite ¢cevirmek 10 tane FRA sozlesmesi almak demektir. ( 0x6, 6x12, 12x18, ....,
54x60). Bu ylizden faiz swaplar1 aslinda bir FRA’lar zincirinden bagka birsey degildir.
Dolar ve mark piyasalarinda 30 yila kadar vadeli tahviller oldugu i¢in, bugiinden 30 yila

kadar herhangi bir siire i¢in gelecekteki faiz oraninin bulunabilmesi miimkiindiir.

Faiz swap1 piyasasi gectigimiz 10 yilda ¢ok hizli bir gelisme gostermis ve 1990 yili
sonu itibariyle toplam faiz swapt sozlesme hacmi 2.3 trilyon dolar olarak
hesaplanmistir. Bu miktarin %70’ine yakini1 dolar cinsinden islemlerdir. Kredi riski
acisindan, faiz swaplari, forwardlarla futures piyasalar1 arasinda yer almaktadir.

1.3.4.2. Doviz Swaplar

Swaplarin ikinci bir sekli iki degisik doviz kuru arasinda yapilandir. Mesala, 5 yi1l vadeli
Libor + %3’ten dolar bor¢lanmis bir sirket arzu ederse bunu 5 yil vadeli sabit faizli
Yen’e gevirebilir. Doviz swaplar1 piyasasini olusturan ana etken “rekabetci avantaj”
(competitive advantage) teorisidir. Bunun dayandigi mantik, sirketlerin idealde
bor¢lanmak istedikleri para cinsiyle, en ucuz borg¢lanabilecekleri para cinsinin her
zaman ayn1 olmadigidir. Dolayisiyla sirketlerin (veya iilkelerin) yapmasi gereken, en iyi
tanidiklar1 ve risklerinin yatirimcilar tarafindan en iyi analiz edilebilecegi piyasalarda
bor¢lanmak ve daha sonra bir doviz swapi yoluyla bor¢larini istedikleri para cinsine

cevirmek olmalidir.

Bu tiir islemlerin ilki 1981 yilinda IBM ile Diinya Bankasi arasinda ger¢eklestirilmistir.
Bu islemde, Diinya Bankas1 isvicre Frangi ve Alman Marki kaynak bulmak istedigi
halde, ¢ok iyi tanindigi Amerikan piyasasinda dolar bor¢lanmis ve dolarlar1 IBM’e
vererek, IBM’in ¢ikardig1 Isvicre Frangi ve Alman Marki tahvillerinden gelen parayi

almustir.

Ayni konuda iilkemizden cari bir 6rnek, Tiirkiye Cumhuriyeti’nce ihra¢ edilen Japon

Yeni Samurai tahvilleridir. Yedi yillik olarak ihrag¢ edilen bu tahviller Japon Yeninden
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dolara swap edilirse Libor + %1.70 gibi bir maliyet bulunmaktadir. Hazine eger ayni
vadeli bir dolar tahvilini (Yankee) ihrac¢ edecek olursa bu maliyet Libor + %2’lere yakin
olacaktir. Bunun tek sebebi Tiirkiye’nin daha evvelden pekc¢ok defa Samurai ihrag etmis

olmasi ve Japon piyasasinda ABD’ye nazaran ¢ok daha iyi tanintyor olmasidir.

Faiz swap’min aksine, doviz swaplarinda ilk giin anaparalar el degistirecek, faiz ddeme
tarihlerinde faizler el degistirecek ve nihayet vade giinii ilk giinkii spot kurdan
anaparalar yine el degistirecektir. Bu 0zelligi itibariyle doviz swaplar taraflar i¢in
forward islemlerden ve faiz swaplarindan ¢ok daha risklidir. Soyle ki, spot 1$ = 2DM
iken yapilan bir ilk el degistirmede 2 DM verip 1$ alan kimse, vadede ayni el
degistirmenin tersini yine 1$ = 2DM kurundan yapacaktir. Vadede 1$ = 1DM olmus ise
ve kars1 taraf taahhiitiinii yerine getirmezse islem piyasa kurundan yapilacagindan bir
taraf % 50 oraninda zarar etme riskiyle karsi karsiya kalacaktir. Bes yillik standart bir
dolar-mark doviz swap’indan istatistiki olarak hesaplanan risk, s6zlesmenin ana para

miktarinin %40’ 11 asabilmektedir.

1990 sonu itibariyle diinyada 580 milyar dolar tutarinda doviz swapi sdzlesmesinin
bulundugu tahmin edilirken bu s6zlesmelerin %75°1 dolar esashidir. Giiniimiizde doviz
swapina baslica talep yeni bor¢lanmalar yiiziinden olmakta ve tahminen yeni Eurobond

thraglarinin %60’a yakini doviz swapiyla bagka para cinslerine ¢evrilmektedir.

1.3.4.3. Mal Swaplari

Swaplarda son asama mal swapidir ( commodity swaps ). Buna bir 6rnek vermek
gerekirse, Tiipras, bir arac1 veya bankayla bes yillik bir sabit-degisken petrol swapi
yapabilir. Bunun sonucu bes yil boyunca her alt1 ayda bir Tiipras sabit petrol fiyatini,
diyelim ki 22 dolar/varil, bankaya ddeyecek, banka da cari petrol fiyatim1 (degisken)
Tiipras’a (ve dolayisiyla Tiipras‘in petrol aldig1 yere) 6deyecektir.

Ulkemizde faiz ve déviz swaplarinin ¢ok fazla érnegi yoktur. Bunun tabii ki ana sebebi

gerek doviz, gerekse Tiirk Lirasi’nda Tiirkiye’de uzun vadeli fonlarin bulunmamasidir.
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Ancak Hazine garantisiyle uzun vadeli fon bulan kuruluslar gecmiste doviz swaplari
yapmuslardir. Ozellikle TSKB ve Eximbank Japonya piyasasindan borglandiklart
Yen’leri Tiirkiye’de kullanim alanlar1 olmadig: i¢in dolara ve marka swap etmislerdir.
TL/Doviz faiz art1 doviz swapina yegane drnek ise Merkez Bankasi’nin bu iki kurulusla

yaptig1 ve doviz alip, TL verdigi swaplardir.

2. VADELI PIYASALAR ve TARIHI GELiSiMi

2.1. TARIHI GELISIM SURECI

Futures piyasalar1 yaklagik 150 yildan beri ABD’de uygulanmakla beraber asil
gelisimini 1970’11 yillardan sonra gostermistir. Diger baz1 gelismis iilkelerde ise 1980’11
yillardan beri uygulanagelmektedir (AKSEL,1995:110).

Aslinda bu friinlerin 6zii yiizyillarca Oncesine dayanmaktadir. Tarihe bakildiginda
giinimiiz ekonomisinin vazgecilmez enstriimanlarindan biri sayilan vadeli iglemlerin
cok eskilere gittigi goriiliir. Hollandali tliccarlar 12.yiizyilda ileriye doniik s6zlesmeleri
kullantyorlardi. Bugilinkii futures ve optionlara benzeyen sozlesmeler 17.ylizyilda
Batinin finans merkezi olan Amsterdam’da lale piyasasinda ve ayni donemde Osaka’da

piring pazarinda kullaniliyordu. Karmasik finansal araglar da pek yeni degildir. 1694’te
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Ingiliz hiikiimetinin hayata gecirdigi “Million Adventure”a gore 1 milyon poundluk bir
fonun katilimcilar1 16 y1l boyunca yillik %10 faiz aliyor ve ana paralarini geri almasalar
da yilda 40.000 pound 6diil veren bir piyangoya katiliyorlardi. Ayrica ilk tiirevlerden
birisi, ylizyillar boyunca degeri altindan tiireyen ve altina gevrilebilen paraydi. Bunun
asirt  karmagsik yada yiiksek teknoloji diye nitelendirilmesi miimkiin degildir
(POWER,1997). Ancak alivreden” vadeli piyasaya gecis siireci arastirildiginda
karsimiza 1780 yili ¢ikmaktadir. O tarihteki Osaka Piring Borsasinda {iretici ve
tiikketicinin birbirine daha fazla yakinlagsmasi ve daha saglikli fiyat olusumu saglanmasi
amaciyla bugiinkli standartlara yakin ilk futures sozlesmesi ortaya ¢ikmistir. Temel
hedefin “vade sonunda teslimata gitmek” oldugu bu piyasa, o déonemde ¢ok etkin bir

islev gormiistiir.

Daha sonraki donemlerde, ireticinin malin1 pazara gotiirlip satma becerisi, kendi
olanaklar1 icerisinde yetersiz kalmaya baslamustir. Uretici mutlaka tiiccara satacak,
tiiccar da iirlinli pazarlara ulastiracak. Ancak iiretici ile nihai tiiketici arasindaki mesafe
ve maliyet farki, ¢ok yiiksektir. Iste vadeli islemler piyasalarina gecis siirecini
hizlandiran temel sorun buradan kaynaklanmistir. Yani “ {ireticilerle toptan alicilar1 bir
yerde toplayalim. Pazarlik gii¢lerini kullansinlar ve fiyatlar1 olustursunlar” mantigi

gelismistir (CIVELEK,1996).

Son yillarda yeni olan, ticaret hacmi, genis iiriin secenekleri, kullanicilarin sayica ve
cesit olarak artmasi ve tiirevlerin kullanim hedefleridir. Ceyrek yiizyil icinde global
finans piyasalarindaki degisiklik, bir bakkal diikkaninin bir aligveris merkezine
dontismesini andirmaktadir. 1986°da tiirev pazarinin degeri 1 trilyon dolardi, 1994°te ise
15 trilyon dolardir. Ayrica bu rakamlar sézlesmelerin degerinin goriiniir yiizii olup, risk

altindaki tutar degildir. Ancak genislemenin ne kadar hizli oldugu da agiktir.

Tiirevler genis Olgiide yaygin hale gelmistir. Clinkii yasanan bir dizi gelisme tiirevleri,
riski ekonomik sistemin igine yaymanin ucuz ve etkin bir aract haline getirmistir.

Bretton Woods’un dagilmasindan sonra, 1970’lerin baslarindaki sabit kur politikasi,

* Mahsiil heniiz tarlada iken ve yetistigi zaman teslim edilmek iizere nceden pey verilerek yapilan satis.
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degisken kur oranlar1 ortaya c¢ikan doviz riskini idare etmenin yollarin1 aramaya
yoneltmistir. Bu arayis Chicago’da miibadele edilen doviz future’larinin dogmasina

neden olmus ve bunu baskalar1 izlemistir.

Ote yandan ¢esitliligin riski azalttig: fikri {izerinden gelisen sabit varlik fiyatlandirma
modeli ve etkinlik hususunda bir duyarlilik getiren opsiyon-fiyatlandirma teorisi gibi

teorik gelismeler de esdeger bir onem kazanmistir (POWER,1997).

2.1.1. Futures ve Forward Sozlesmelerinin Farkh Yonleri

Mantik olarak forward islemlerin aynisi olan futures islemlerinin temel farki, bu
islemlerin organize bir borsa aracilig1 ile gerceklestiriliyor olmasidir. Bu ise, iki 6zelligi
beraberinde getirmektedir. Oncelikle forward piyasasinda her tiirlii kiisurath miktar ve
kirik vade i¢in islem yapilabilecegi halde, futures piyasalarinda s6zlesme miktarlari ve
vadeleri bellidir. Tkinci 6nemli 6zellik ise, kredi riskinin ayn1 forward gibi iki taraf i¢in
de varolmasina ragmen, futures piyasalarina mahsus bir uygulama olan lehte veya
aleyhteki farklarin her giin el degistirmesi ve bunu garanti edecek bir teminatin

varligindan dolay1 kredi riskinin minimize edilmesidir.

Forward sozlesmesi, futures sozlesmesinin ilk bi¢imidir. Forward piyasasinda mal
alim/teslim anlagsmasi arada ii¢lincii bir taraf olmadan alic1 ve satic1 arasinda yapilir.
Hem gelecege doniik fiyat, hem de sozlesmede gecen miktar ve malin kalitesi alic1 ve
satict arasinda saptanir. Burada, {igiincii bir tarafin, anlagsma kosullarmin bir taraf
tarafindan bozulmas: halinde ek garantisi s6z konusu degildir. Anlagsma kosullarina
uymama sorunu, diger ticaret sdzlesmelerinde oldugu gibi konuyla ilgili mahkemelerde
cozlimlenir. Mahkeme kararlarinin uzun zaman alabilmesi sebebiyle forward
sOzlesmeleri, giivenilirlik agisindan istenildigi diizeyde degildir. Futures s6zlesmesi bu
eksigi gidermek amaciyla gelistirilmistir. Futures piyasasi organize bir forward

piyasasidir. Alici ve satict arasinda IMKB’de oldugu gibi iigiincii bir kurum olarak

Alivre satig, satis mukavelesine gore saticinin, satilan mali belli bir vade icinde teslim etmeyi
yiiklenmesi.
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Futures Borsasi yer alir. Piyasay1 futures borsasi tanzim eder. Mal alim ve teslimi ile
tiim taahhiitler futures borsasinin garantisi altindadir. Bu belirli yeri, ¢alisma saatleri ve
kurallar1 olan bir piyasadir. Mal teslim tarihleri ve teslim edilecek mal miktarlar
standardize edilmistir. Ornegin DM piyasasinda tiim sdzlesmeler 125,000 DM’lik
standart sozlesmeler olarak sunulur (EROL,1994:10). Diinyada belli basli borsalarda
islem goren tarimsal futures sozlesmeleri ile birim sdzlesme biiyiikliikleri Tablo 2.1°de,
bazi lriinlere iligkin sézlesmelerin teslim aylar1 ve teslim sartlar1 da Tablo 2.2°de

gosterilmistir.

Tablo 2.1 Cesitli diinya borsalarinda islem goren tarimsal iiriinler ile birim sézlesme
miktarlar1 (AKOVA,1995:38,39)

BORSA ADI ISLEMIGORENTARIMSALURUN  BIRIMSOZI FSMEMIKTARI

The Chicago Board of Trade Bugday 5,000 Bushel
Misir 5,000 Bushel
Yulaf 5,000 Bushel
Soya fasulyesi 5,000 Bushel

The Chicago Mercantile Exchange Canli Domuz 30,000 Pound
Domuz Eti 40,000 Pound
Besi Sig1r 44,000 Pound

The New York Cotton Exchange Pamuk 50,000 Pound

The London Grain Futures Market Bugday 100 ton
Arpa 100 ton

The Kuala Lumpur Commodity Exchange Palm Yagi25 ton

Coffee,Sugar,Cocoa Exchange,N.Y. Kahve 37,500 Libre
Seker 112,000 Libre
Kakao 10 Ton

New York Mercantile Exchange Patates 100,000 Libre

Hong Kong Commodity Exchange Soya Fasulyesi 30 Ton
Pamuk 100 Balya
Seker 50 Ton

The London Commoditiy Exchange Soya Fasiilyesi Yagi 25 Ton
Soya Fasiilyesi Unu 100 Ton
Bugday 100 Ton
Arpa 100 Ton
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Kakao 10 Ton

Kahve 5 Ton
Yiin 2,500 Kg
Seker 50 Ton

Tablo 2.2 Cesitli borsalarda islem goren tarimsal iiriinlere iliskin teslim aylar1 ve teslim
sartlar1 (AKOVA,1995:35)

Bugday

S6zlesme Konusu
Borsa

Miktari

Teslim Aylar1

Teslim Sartlart

En Diisiik Fiyat Hareketi

Bugday

Chicago Board of Trade

5,000 Bushel

Mart, Mayis, Temmuz, Agustos, Eyliil, Aralik

2 nolu soft red, 2 nolu Hard Red Winter, 2 nolu Dark Northern Spring ve 1 nolu
Northern Spring bugdaylar ile borsa tarafindan kabul edilen bu bugdaylar yerine
ikame edilebilen diger bugdaylar antrepo makbuzuyla teslim ayindaki her hangi bir

islem giinii teslim edilecektir.

: Sozlesme bast 12,5 $ veya birim Bushel i¢in 0,0025 $ olacaktir.

Soya Fasulyesi

S6zlesme Konusu
Borsa

Miktari

Teslim Aylar

Teslim Sartlart

En Diisiik Fiyat Hareketi:

Soya Fasiilyesi

Chicago Board of Trade

5,000 Bushel

Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Agustos, Eyliil, Kasim

2 nolu sar1 soya fasiilyesi ile borsa tarafindan kabul edilen bu sar1 soya fasiilyesi
yerine ikame edilebilen diger soya fasiilyeleri antrepo makbuzuyla teslim ayindaki

her hangi bir islem giinii teslim edilecektir.

Sozlesme basi 12,5 $ veya birim Bushel i¢in 0.0025 $ olacaktir.
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Besi Sig1r1

Sozlesme Konusu : Besisigir

Borsa : Chicago Mercantile Exchange

Miktar1 : 44,000 Pound

Teslim Aylar1 : Ocak, Mart, Nisan, Mayis, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim

Teslim Sartlart :  Faks ¢ekildikten sonraki 7 giin icerisinde nakdi 6deme yapilacaktir. ABD menseli

besi sigir1 gosterge fiyati pound basma ve her bir sigirm 600-800 Pound’luk
agirliklari igin belirlenecektir.

Minimum Fiyat Hareketi: Sozlesme basi 11 $ veya birim Pound igin 0.0025 $ olacaktir.

Forward piyasasinda iki tarafin {stiinde anlastigi herhangi bir miktar s6z konusu
olabilirken futures piyasasinda islem goéren bir kisi en az 125,000 DEM'lik
sozlesmelerle yada onun katlartyla islem gormek zorundadir. Ayni kisitlama mal teslim
tarihleri i¢in de s6z konusudur. Ornegin DEM sozlesmelerinde mal teslim tarihleri
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik olarak standardize edilmistir. Nisanda mal teslim almasi
zorunlu olan kisi, ya futures piyasasinda Mart sdzlesmesi kullanarak mali Martta teslim
alacak ve Nisana kadar stoklayacak yada forward piyasasina donerek orada Nisan
baglantili bir sdzlesme arayacaktir. Futures piyasalarinin bu standardizasyon 6zelligi,
esnekligi azaltan negatif bir faktor olmakla beraber islemlerdeki hiz ve kolayligi
artirmak icin gelistirilmistir. Bu sakincaya karsilik futures piyasalarinin énemli yararlari
da s6z konusudur. Her seyden once mal veya paranin teslim alinmasinda futures
borsalarinin araya girmesi bu konudaki giivenilirligi 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. Tim
futures sozlesmeleri futures borsasina satilir ve oradan alinir. Bu islemlerde alici ve
satict birbirini tanimaz. Ayni sekilde futures sézlesmesine konu olan tiim mallar futures
borsasina teslim edilir veya oradan alinir. Dolayisiyla tiim bu islemler futures borsasinin
kesin gozetim ve giivencesi altinda yapilir. Futures borsasinin bir diger avantaji, teslim
alinan mallarin kalite standartlar1 agisindan getirilen garantidir. Forward s6zlesmesinde
teslim edilecek malin kalite 6zellikleri (grad, nem oran1 gibi ) iki taraf arasinda saptanir.
Buna karsin futures piyasasinda hangi tip ve kalitede mallarin teslim igin
kullanilabilecegi Onceden belirlenmistir. Futures borsast yada onun adina calisan
bagimsiz bin denet¢i kurulug, mallar1 teslim alirken belirlenen kalite standartlarinin
karsilanip karsilanmadigini belirler ve getirilen mal kalite standartlarini kargilamiyorsa
mal1 kabul etmeme hakkina sahiptir. Bu denetim mekanizmasinin, 6zellikle tarimsal

mallarda 6nemli olan mal kalite standartlari agisindan mal teslim alana biiylik bir
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giivence getirdigi agiktir. Ornegin COMEX altin piyasasinda teslim edilen altinlarmn
0.999’Iuk bir saflik derecesini icermesi gerekir. Bu standardin denetimi ise COMEX

borsasinin yetkili kildig1 ajanlar tarafindan yapilir.

Fiyatlama konusunda da forward ve futures islemleri farklidir. Forwardda gelecege
yonelik fiyat belirlemesi iki taraf arasinda pazarlikla saptanir. Buna karsin futures
piyasast diger menkul kiymet borsalar1 gibi calisir. Belirli bir giinde alict ve saticilar
emirlerini verdikten sonra, arz ve talep kosullar1 o gilin hatta o an icin gegerli olan

futures fiyatlarini belirler (EROL,1994:10,11).

2.1.2. Futures Borsalari

Futures islemleri belli bir yeri, ¢alisma saatleri ve kurallar1 olan futures borsalarinca
yuritiiliir. Futures borsast yakindan iliskili olmakla birlikte takas odasiyla ayni sey
degildir. Futures borsasinin temel islevi, (1)oyunculara alim ve satim islemlerini
yiiriitebilecekleri bir mekan saglamak, (2)giinliik alim satimlarla ilgili kurallar koymak
ve (3)bu kurallarin tiim piyasa oyunculari tarafindan yerine getirilmesini denetlemektir.
Takas odas1 ise esas olarak mal teslimiyle ilgili garanti problemlerini iistlenir ve marjin
sistemini yonlendirir. Futures borsasi kanuni agidan 6zel nitelikte bir kurulustur. Her
futures borsast kamunun saptadig1 genel kurallara uyarak piyasa iglemleriyle ilgili kendi
0zel kurallarim1  gelistirir. Futures borsalar1 ilgili {yeler(members) tarafindan
olusturulur. Bir futures borsasinda iiyelik hakki kazanmaya koltuk sahibi olma (having a

seat) denir. Borsa liyeligi agik artirma ile satisa konur (EROL,1994:21).

2.1.2.1. Uyelik ve Kosullari

Uyelik satis fiyatlar1 degisik borsalarda gok farkli olabilir. Ornegin Chicago Ticaret
Borsasi(Chicago Board of Trade) gibi yogun islemlere konu olan borsalarda iiyelik
hakki bedeli 340,000 dolara kadar ¢ikarken daha az ilgi géren Kansas City Board of

Trade’de fiyatlar 30,000 dolara kadar diisebilmektedir. Futures borsasina iiye olmanin
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ana avantaj1 seans i¢inde islem yapma hakkini vermesidir. Futures islemlerinin yapildigi
yere floor denir ve IMKB’de de su an oldugu gibi floor’a yani seansa girme hakki
yalnizca iiyelere aciktir. Uye olmayan kisi ve kurumlar alim satim emirlerini ancak iiye
olan bir aractya komisyon O6deyerek araci sayesinde yliriitebilirler. Ek bir uygulama
futures borsalarinin disa agikligini 6nemli oranda artirmaktadir. Bu da futures
borsalarinda iiyelik haklarimin koltuk sahipleri yada borsa tarafindan kiraya
verilmesidir. Isteyen kisiler Chicago Board of Trade’de 3,500 dolara kadar ¢ikan, diger
borsalarda daha diisiik olan aylik kira bedelleri 6deyerek kendi adlarina seans i¢i islem
yapma yani floor’a girme hakkini kazanabilirler. Buna karsin borsada oy hakki sadece
koltuk sahiplerine verilir. Parasal yiikiimliilik disinda tiyelik i¢in aranan sartlar hayli
hafiftir. Bunlar kisinin ticari gegmisine iliskin bir arastirma ve borsa kurallariyla ilgili
basit bir testle sinirhidir. Uyeler her yil toplanarak kendi aralarindan bir Yénetim Kurulu

secerler. Borsa kurallar1 bu yonetim kurulu tarafindan saptanr.

Futures borsalarinda faaliyet gosterenler degisik amaclar pesindedir. Temel olarak iki
grup ayirdedilir. Birinci grup sadece miisterilerinin alim/satim emirlerini yerine getiren
ve kendi hesaplarina pozisyon almayan aracilar (floor brokers) dir. Bunlarin geliri
islem basina aldiklar1 komisyonlardan olusur. Ikinci grubu kendi adlarma oynayan ve
pozisyon alanlar yani piyasa olusturanlar (market maker) olusturur. Bu ikinci grup

kendi i¢inde tige ayrilir:

1) Scalper’lar alim (bid) ve satim (ask) fiyatlar1 arasindaki farklari izlerler. Genelde bir
sOzlesme i¢in belli bir anda teklif edilen alis ve satis fiyat1 arasinda bir fark (spread) s6z
konusudur. Scalper daha diisiik olan bid fiyatindan s6zlesme alip ¢ok kisa bir siire sonra

bunu daha yiiksek olan ask fiyatindan satarak kar yapmay1 amaglar.

2) Shooter denen ikinci grup yarim yada bir saat gibi kisa siireler i¢in pozisyon alan ve

giin i¢i fiyat oynamalariyla spekiilatif kar amaglayan kisilerden olusur.
3) Arbitrajcilar, degisik borsalarda alim satimi yapilan mallarin fiyat farklarini izlerler.

Ornegin bugday sézlesmeleri hem Kansas hem de CBOT borsasinda islem goriir. Eger

isleme tabi bugday cinsleri yaklasik ayni kalitede ise ve iki piyasa arasinda ayni anda
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fiyat farklar1 varsa arbitrajc1 ucuz olan piyasadan alip pahali olan piyasada satarak
arbitraj karmi hedefler. Arbitrajcinin degisik piyasalarda adam bulundurarak ve
telefonla yiiriittiigii bu islemler, benzer nitelik ve kalitedeki mallarin iglem gordiigil tiim

piyasalarda yaklasik olarak ayni fiyattan satilmasini saglar.(EROL,1994:22,23)

2.1.2.2. Isleyis

Futures piyasalarinin pratik isleyisi yogun bir haberlesme agiyla yiiriitiiliir. Islem
yapmak isteyen bir miisteri aract kurumunu arayarak emir verir. Araci kurum eger borsa
tiyesi ise floor’da kendi adami vardir ve miisteri emri fax veya telefon ile floor’daki
kurum temsilcisine iletilir. Miisteri emirlerini toplayan araci kurum temsilcisi seans
basladiginda floora girer. Hangi fiyattan ne kadar sézlesme satmak istedigini bagirarak
ve floordaki herkesin bildigi 6zel el isaretleriyle belirtir. Verilen fiyattan sézlesme
almay1 kabul eden karsi taraf gene 6zel el isaretleriyle kabul ettigini belirtir. Geleneksel
olarak herkesin bildigi 6zel el isaretleri ve terminoloji kullanilmasina dayanan bu
sisteme open outery sistemi (yiiksek sesle ilan etme) denir. Isaretlerle anlasma
saglandiktan sonra {iistiinde anlasilan fiyat ve miktar 6zel bir kagit parcasina yazilip,
iistinde anlagma yapan firmalarin sembolleri eklenerek yiirliyen bir merdiven
vasitastyla tim bu kagitlar floor merkezinde belli bir yerde toplanir ve bilgisayara
islenir. Bu islemler seans boyunca futures borsasi tarafindan gorevlendirilen 6zel
gorevliler (pit observers) tarafindan gozlenir. Bunlarin amaci islemlerin kurallara uygun
olarak yiiriitiilmesini denetlemektir. Denetlenen en 6dnemli sey, fiyatlarin dogru olarak
yansitilmasidir. Eger listiinde sdzlesme anlagsmasi yapilmamis bir fiyat herhangi bir
nedenle rapor edilirse bu rapor kiitiiklerden ¢ikarilir ve borsanin kayitlarina girmez.
Borsa tarafindan onaylanan tiim islemler en kisa zamanda takas odasina iletilir ve takas

odasinin kendi kayitlarina alinir.

Futures borsalarinda herhangi bir konuda anlasmazlik ¢iktiginda (6rnegin taraflardan
birinin verdigi mesajin kars1 tarafca yanlis anlasilmasi gibi) Once aract kurum
temsilcileri sorunu kendi aralarinda ¢éziimlemeye calisirlar, anlasamamalar1 durumunda

sorun borsa denetcilerine getirilir ve borsa kurallar1 geregince ¢dziimlenir. Ustiinde
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anlasmazlik ¢ikan bir alim satim islemine out-trade (islem dis1) denir ve anlagsmazlik

¢oziimleninceye dek bu islem kayitlara alinmaz (EROL,1994:22)

2.2. Futures Sozlesmeleri (Gelecek Sozlesmeler)nin Isleyisi

2.2.1. Risk Transferi ve Spekiilatorler

Bir futures piyasasinin varolmasi i¢in temel kosul, piyasaya konu olan mal fiyatlarinin
bir risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir. Tarimsal mallar bu karakteri
tasidigr icin ilk futures piyasalar1 bu alanda kurulmustur. Ancak diger mal gruplar da
yukaridaki temel kosulu yerine getirdigi noktada futures islemlerine konu olmustur.
Ornegin déviz piyasalarinda sabit kur sisteminin gecerli oldugu 1971 &ncesinde bu tip
bir piyasaya gerek yoktu. 1971 yilinda altin-dolar sabit kuruna bagli sabit kur sisteminin
cokiisii ve esnek kur sisteminin dogusu ile ddviz fiyatlarindaki degiskenligin artmasi,
dovizlerle ilgili bir risk transferi talebi yaratti ve 1972°de International Money Market
yani uluslararasi doviz islemlerinin yapildigi ana piyasa dovizle ilgili futures

sOzlesmelerini baglatt1.

Bunun bir diger 6rnegini de bono piyasalarinda goriiyoruz. Batida 6zellikle ABD’de
istikrarli bir goriiniim arzeden tahvil faizleri, yiikselen enflasyona bagli olarak 1970’11
yillarda onemli diizeyde degiskenlik goéstermeye basladi ve 1975 yilinda CBOT,
bonolarla ilgili ilk futures sozlesmelerini baslatti. Bir diger futures bi¢imi olan indeks
futures yani hisse senedi endeksi iistiine yazilan futures sozlesmeleri ise portfdy (fon)

risklerinin risk transferi gerektirecek bir diizeye ylikseldigi 1982 yilinda baslatildi.

Futures piyasalarin bir risk transferi igerdigi goriilmektedir. Tarimsal piyasalarda riski
devretmek isteyen ciftcidir. Riski devralan kisi ise spekiilatordiir. Yaygin kaninin
aksine spekiilatdriin zengin bir kisi olmas1 gerekmez. Ilerde incelenecek olan marjin
olgusu, spekiilator olmak i¢in gerekli 6n kapital miktarin1 biiyiik 6lciide diisiiriir.

Spekiilatoriin esas 6zelligi risk tagiyacak bir yapida olmasidir. Bir anlamda spekiilator,
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gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir ortamda gelecekteki fiyatlar
baskalarindan daha iyi tahmin etme giicline sahip olduguna inanan ve bu inangla risk
tasimay1 kabul eden kisidir.

Futures piyasasinin iki ucunu, riskten korunmak isteyenler (hedgers) ile spekiilatorler
(speculators) yani riski kabul edenler olusturur. Spekiilatér bu riskli iglemi bir kazang
potansiyeli gordiigii icin kabul eder. Spekiilator mal tesliminin yapilacagi gelecek
zamanda spot (o anki) fiyatin futures fiyatinin iistiinde olacagini ve kar edecegini

ongorur.

2.2.2. Hedging

Riskten korunmak isteyen gruba futures piyasalarinda verilen teknik isim “hedger”dir.
Bu calismada riski baskasina devretmek isteyen bireyleri belirtmek i¢in hedger deyimi
kullanilmistir. Hedger gelecekte bir mal teslim alma veya satma durumunda olan; ancak
gelecekteki fiyat degisikliklerinden ¢ekinen ve miimkiinse gelecekteki mal alim veya
teslimini bugiin belirlenen bir fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat degisikliklerine

kars1 korumay1 hedefleyen gruptur.

Bir 6rnekle hem hedgeri hem de spekiilatorii daha yakindan tanimak miimkiin olacaktir:

1995 Ekiminde bugdayin ton fiyatinin spot piyasada 97 dolar oldugu varsayilsin. Su an
ekim faaliyetini tamamlayan bir ¢iftci Haziran 96’da elinde 2000 ton bugday olacagin
diisiinmektedir. Bugdayin iiretim maliyeti ton basina 80 dolardir. Bir spekiilator ciftgiye
ekilen bugdayr tonu 100 dolardan almayi teklif etmektedir. Cift¢ci kendi agisindan

garantili %25 kar iceren bu anlagmay1 kabul eder.

Haziran 96°da cift¢i hasattan sonra 2000 ton bugday1 spekiilatore tonu 100 dolardan
teslim eder ve karsiliginda 200000 dolar alir. Cift¢i bu islemde ton bagina 20 dolar ve
toplam olarak 40000 dolar kar1 higbir fiyat riskine girmeden gerceklestirmistir.
Spekiilatoriin - durumunu ise Haziran 96’da bugdayin spot fiyatinin ne olacagi

belirleyecektir. Eger bugdayin spot fiyati Haziran 96°’da 110 dolara ¢ikarsa spekiilator
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bu islemden ton bagina 10 dolar ve toplam olarak 20000 dolar kar saglayacaktir.
Bugday fiyat1 90 dolara diiserse bu kez ton basma 10 dolar zarar s6z konusudur.
Spekiilator birinci olasiligr umarak risk almistir ancak fiyat ongoriisiinde hata yapmasi
halinde ikinci durumda oldugu gibi belirli bir zarar1 géze almak zorundadir. Ciftci ise
kendi acisindan her durumda 40000 dolar kazancit Haziran 96 fiyatlarina bagli olmadan

gerceklestirmektedir.

Ancak burada sdyle bir soru sorulabilir: Bugdayin tonunun Haziran 96°da 110 dolar
olmas1 durumunda ¢ift¢i ton basina 10 dolar zarara girmekte degil midir? Bunun cevabi

sOyle verilebilir:

Vadeli bir islemde kar veya zarar durumu vade giinlinde ortaya cikar. Belirsizligi
ortadan kaldirmak i¢in vadeli alim yapan bir satici, vade bitimindeki spot fiyat, anlagsma
fiyatindan daha yiliksek olsa dahi anlagsma fiyatindan satis yapmak zorundadir.
Belirsizligi ortadan kaldirmanin zarar seklinde bir bedeli olabilir. Vadeli islem,
sozlesme ile belirlenen fiyata gore olusacak aleyhteki degismelere karsi hedgeri
(yukaridaki ornekte satici) korur; ancak lehe degisim oldugunda, daha agik bir deyisle
vade giiniinde olusan spot fiyatin vadeli fiyattan daha yiiksek olmasi halinde, vadeli

satis yapan (6rnekte ¢iftgi) bu olumlu farktan yararlanamaz (AKGUC,1994:717).

Vadeli islemler piyasalarinda riskten korunmaya iligkin bir baska Ornek asagida

verilmistir:

Bir Amerikan firmasi olan ABC firmasmin bir ingiliz firmasi olan XYZ firmasima
pound cinsinden borcu oldugu varsayilsin. ABC’nin borcunu hemen 6demesi gerekse
idi, spot piyasadan pound alacakti. Fakat durum siklikla sdyledir ki bir firma, gercek
O0demenin yapilmasindan Once yabanci para cinsinden belli bir miktar1 6demesi
gerekecegini bilecektir. Ornegin, ABC firmasi, belirli ekipmanlarin XYZ firmasindan
su an ithaline karsilik 3 ay i¢inde 6denmek iizere pound miktarini belirleyen bir anlasma
yapmus olabilir. Bu islem, ABC firmasini, 3 ay boyunca dolar, pounda nispetle deger
kaybedebilecegi i¢in biiyiik bir kur riskine karst agik birakir. Bu durumda ABC firmasi

kendi ithalat taahhiidiinii karsilamak {lizere daha fazla miktarda dolar harcamak
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durumunda kalacaktir. ABC firmas1 forward piyasadan, 90 giinde teslim edilmek iizere
bugiinden belirlenmig bir fiyattan pound satin almakla bu riskten kaginabilir. 90 giinliik
beklemenin sonunda ABC, Onceden belirlenmis dolar fiyatindan poundlar1 alir ve
O0demesini yapar. ABC nin gelecekte XYZ'ye ddemek zorunda oldugu dolarlarin tam
miktarini bilmesine imkan veren bu prosediire HEDGING denir. Belirli bir para
birimindeki acik pozisyonu kapatmada olusan bir islemdir. Bu ornekte ABC’nin
hedging’ten 6nce pound cinsinden bir negatif acik pozisyonu vardir yani belirli bir
tarihte pound cinsinden belirli bir miktar1 6demek iizere bir taahhiidii vardir ( bir pozitif
acik pozisyon ise pound fazlaligini gosterir ve ABC eger poundlar: elinde tutsa 1di yada
90 giin i¢inde pound d6demelerini almay1 beklemis olsaydi olusacakti). ABC poundlari
vadeli satin almakla kendisini koruduktan sonra negatif pozisyonunu kapatir. ABC’nin
hala pound 6demek tizere 90 giinliik bir taahhiitli vardir fakat bu yiikiimliiliik, 90 giinde
vadesi gelen ve dolar/pound kurundaki olas1 degisimlerden kaynaklanan riski ortadan
kaldiran forward sozlesme (vadeli anlagma) ile telafi edilir. Bu 6rnek vadeli islemler
piyasalarinin temel bir fonksiyonunu ortaya koyar: Vadeli islemler piyasalari, tacirlerin
kendilerini doviz kuru belirsizliklerine karsi giivence altina almalarina ve bdylece

uluslararast ticaretin kolaylagmasina imkan tanir.

ABC firmasmin poundlar1 vadeli alis1 durumunda bir karsi tarafin olmasi gerektigi
diistintilecektir. Bu poundlart satan kimdir? Spot piyasada en yakin satici bir ticari
banka olabilecektir. Fakat bankanin ABC firmasi ile nihai bir satic1 arasinda sadece bir
aract oldugunu hatirlamalidir. Vadeli poundlarin bu nihai saticisi, ABC gibi hedging
yapan fakat onunkinin tam tersi bir pozisyonla, bir diger firma olabilir. Ornegin, bir
Amerikan firmasimin veya bireyin 3 ayhk Ingiliz tahvillerine yatiim yaptig1 ve 3 ay
sonunda dolara c¢evirmek istedigi farzedilsin. Yatirimci 3 ay sonra poundlarin dolara
geri cevrilebilecegi pariteyi giivenceye almak icin poundlar1 vadeli satmaya karar
verebilir. Bu tam olarak ABC’nin vadeli pound satin alisina karsi taraftir. Kendi 6zel
durumlarina bagli olarak bazi hedgerler vadeli piyasaya yabanci para birimi alicisi,
bazilar1 ise saticisi olarak girerler. Vadeli islemler piyasalari, onlarin bir araya
gelmelerine ve her iki taraf i¢in de faydali islemlere girmelerine imkan verir. Bu
durumda vadeli dovizin hem alicis1i hem de saticisi ticari muamelelerindeki kur

belirsizliklerine karsi kendilerini koruyabilirler.
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Bagka bir tip yatirnmci1 da ABC tarafindan satin alinan vadeli sézlesmeyi sagliyor
olabilir. Bu, kur degisimlerinden kar elde etmeyi bekleyen spekiilator’diir.
Beklentilerine bagli olarak spekiilatorler, vadeli piyasaya vadeli paritenin saticist yada
alicis1 olarak girebilirler. Simdi, bir bireyi, vadeli doviz piyasasinda yatirim yapan
hayali bir yatirimer farzederek vadeli islemler piyasalarindaki spekiilasyona iligkin bir
ornek detaylica tartisilacaktir. Pound igin 3-aylik vadeli paritenin 2.10 $/pound ve
simdiki spot paritenin 2.00 $/pound oldugu farzedilmektedir. Ayrica, gelecege iligkin
olasiliklarin 6znel bir degerlendirmesine dayanarak, bu bireyin, spot paritenin bugiinden
itibaren 3 ay sonra da 2.00 $/pound seviyesinde kalacagini umdugu varsayilmaktadir.
Eger bu beklentiler gerceklesecek olursa, o zaman birey, bir spekiilatér olarak,
poundlart 2.10 $/poundluk simdiki vadeli pariteden vadeli satmakla kar edebilecekti.
Nig¢in? Eger bugiinden 3 ay sonra spot kur, 2.00 $/pound seviyesinde kalirsa, 3 ayda
vermek iizere yapmis oldugu taahhiidiinii yerine getirmek i¢in poundlar1 o zaman spot
piyasadan ( 2.00 $/pound paritesinde) satin alabilirdi. Vadeli s6zlesme ise, poundlarin
satisinin 2.10 $/pound’tan yapilmasi gerektigini belirlediginden dolay1 vadeli satilan her
pound i¢in 0.10$ kar elde edecektir. Genelde, bir spekiilator, kazang elde edilecegi
beklentisi iizerine, pound’da acik pozisyon varsayimiyla, poundlart vadeli satma

taahhtidi verir.

2.2.3. Fiyat Olusumu, Fiyatlandirma Mekanizmasi

Futures piyasalarinda fiyat olusumu ile ilgili baz1 noktalarin altin1 ¢izmek gerekecektir.
Futures fiyatlar1 degisik teslim tarihli sdzlesmeler igin farkl1 diizeydedir. Ornegin ayni
anda Eylil altin s6zlesmesi 382 dolardan satilirken Aralik sdzlesmesi 388 dolardan
islem gorebilir. Keza futures fiyatlar1 seans i¢inde de degisen bilgi akimina ve arz/talep
kosullarina bagl olarak degisir. Bir 6rnek olarak Wall Street Journal’dan alint1 yaparak
altin futures fiyatlariin degisik sozlesmeler i¢in glinliikk degismeleri 15 Temmuz 1993

giinii i¢in incelenebilecektir.
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Sozlesme Ay1 Agcihs Fiyati  En yiiksek En Diisuk Settle Acik

Fiyat Fiyat Fiyati1  Pozisyon
Agustos 391,5 395.8 391,5 393.9 103767
Ekim 393,9 397,6 393.9 396,0 6486
Aralik 3954 399.9 3954 398,2 43858

Altinla ilgili futures sézlesmeleri 100 ons altinin sézlesme ayinda teslimini gerektirir.
Yukarida verilen fiyatlar bir ons altinin dolar cinsinden degeridir. Tabloda giin i¢i fiyat
oynamalarinin énemli diizeyde oldugu gériilmektedir. Ornegin 15 Temmuz’da Agustos
sozlesmelerinin fiyat1 giin i¢cinde 391,5 dolar ile 395,8 dolar arasinda 4,3 dolar kadar
oynamustir. Islem yapanin giin i¢inde hangi fiyattan alip satabilecegi ise eger fiyat sinirlt
(limitli emir) vermemisse, emirlerini yerine getiren aract kurumun seansin hangi
dakikasinda miisteri emrini isleme koyacagma baghdir. Keza tabloda Ekim
sozlesmelerinin giin(seans) i¢i fiyat yapisinin Agustos sdzlesmesinden farkli oldugu ve
giin icinde 393,9 ile 397,6 arasinda degistigi goriilmektedir. Genel olarak Ekim
sozlesme fiyatlarinin Agustos fiyatlarindan ve Aralik sozlesme fiyatlarinin Ekim
fiyatlarindan yiiksek oldugun goriilecektir. Bu olgunun nedenleri fiyat mekanizmasi
konusunda incelenecektir. Sondan bir evvelki silitunda settle fiyati ifadesi
goriilmektedir. Settle fiyat1 teknik olarak kapanis fiyatindan farkli bir fiyattir. Settle
fiyat1 seansin son 30 saniyesi veya son iki dakikasindaki en yiiksek ve en diisik
fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. Settle fiyatinin bulunmasinda kullanilan zaman siiresi
(son 30 sn. vs. ) degisik mal gruplart i¢in farkli olabilir ve ilgili futures borsasi
tarafindan saptanir. Kapanis fiyati yerine settle fiyat1 kullanilmasi iki olguyla iliskilidir.
Settle fiyati, nitelikleri ilerki bolimlerde goriilecek olan marjin hesaplarinin
yapilmasinda kullanilan fiyattir. Ayrica bazi piyasalarda seans sonu yogun alim ve
sattim emirlerine konu olabilir ve kapanmis fiyati ani bir sicrama igerebilir. Marjin
hesaplar1 belli bir istikrar gerektirdigi i¢in futures piyasalarinda anlagma geregi olarak

kapanis fiyat1 yerine settle fiyat1 kullanilir.

Tablodaki son siitunda agik pozisyon (open interest) ifadesi goriilmektedir. Bu da

futures’a 6zgii teknik bir deyimdir. Seans kapanisinda agik olan s6zlesme pozisyonlarini
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gosterir ve islem hacminden farkli bir kavramdir. Eger bir kisi sabah bir s6zlesme satin
alip ayni1 sozlesmeyi seans sonunda satarsa bu o giinkii islem hacmine iki s6zlesme
olarak girer. Buna karsin bu islemin o giinkii acik pozisyon karsiligi sifirdir ¢iinkii
birbirini gotiiren iki islem sdz konusudur. Islem hacmi, giin i¢inde ne kadar sézlesmenin
el degistirdigini gosterir; buna karsin agik pozisyon seans sonunda kapatilmayan
pozisyonlarin toplamidir ve bu agidan piyasanin gergek akiskanligini daha iyi yansitan

bir kavramdir.

Futures piyasalarinda fiyat olusumu ile ilgili olarak iki noktanin daha altim1 ¢izmek
gerekecektir. Bunlarin ilki, futures piyasalarinda fiyatlarin belli araliklarla degismesidir.
Ornegin seans iginde su an altmin ons fiyat1 393,2 dolar ise bir sonraki anda olusacak ve
bilgisayar ekranina yansitilacak yeni fiyat eski fiyattan en az 10 cent fazla veya noksan
olacaktir. Bir bagka deyisle yeni fiyat ya 393,1 veya 393,3 olacaktir. Fiyat
degisimindeki bu minimum sinira fiyat oynamasy/tick (minimum price fluctuation)
denir. Minimum fiyat oynamalarinin o seansta ne olacagi ilgili futures borsasi
tarafindan saptanir ve zaman iginde degistirilir. Genelde her degisik mal grubu i¢in
farkli fiyat oynama minimumlar1 s6z konusudur. Fiyatlarla ilgili bir diger konu, giin
icindeki toplam fiyat oynamasinin da smirli olmasidir. Bu deger de futures borsasi
tarafindan saptanir. Ornegin, altin i¢in giinliik toplam fiyat oynamasi 25 dolar ise ve bir
giin onceki kapanig fiyati 390 dolar ise bugiinkii fiyatlar 365 dolardan az ve 415
dolardan fazla olamaz. Buna giinliik fiyat limiti ( daily limit ) denir. Eger fiyatlar
saptanan alt veya st limitlere ulasirsa ilgili borsa o noktada alim ve satimlar1 durdurur

(EROL,1994:11,12)

2.2.3.1. Fiyat Mekanizmasi

21 Temmuz’daki bugday sozlesmelerine bakilirsa spot bugday fiyatlar1 ve degisik

sOzlesme aylari i¢in bugday futures fiyatlarinin asagidaki gibi oldugu goriiliir:

Spot (21 Temmuz 93) 295,50 $
Eyliil sozlesmesi 310,75 $
Aralik S6zlesmesi 320,50 $
Mart Sozlesmesi(94) 324,75 $
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Burada belli bir yap1 goze carpmaktadir. En yakin sézlesme fiyatinin spot fiyattan daha
yiksek oldugu ve daha uzak sozlesmelere dogru gittikce fiyatin daha da arttigi
gozlenmektedir. Futures sozlesmelerinin fiyatlamas1 basit bir mantiga dayanir. Ornekte
Aralik ay1 sozlesmesi alan bir sahis, Aralik ayinda 5000 bushel bugday:1 bushel basina
320,5 dolardan alma hakkina sahiptir ve depolama kiilfetine girmeksizin 5000 bushel
bugday teslim almay1 garanti altina almistir. Ancak bu sahsin bir diger alternatifi daha
mevcuttur. O da bugiinkii spot fiyattan yani bushel basina 295,5 dolardan bugdayi satin
alarak bunu Araliga dek saklamaktir. Ancak ikinci alternatifte bu sahsin 6dedigi spot
fiyata ek olarak depolama ve stoklama maliyetlerini de yiiklenmesi gerekmektedir. Bu
maliyetlerin toplamina tasima maliyeti (cost-of-carry) denir. Bu maliyetlerin ayrintil
dokiimii, depolama masrafini, bugday:r sigortalama bedelini, yiikleme/bosaltma
masraflarini ve ayrica stoktaki mala baglanan paranin kazandirabilecegi faiz miktarini

igerir.

Tasima Maliyeti Modeli, esas olarak finansal olmayan mallar {izerine diizenlenerek
vadeli islem sozlesmelerin degerinin tespitinde kullanilmaktadir. Ancak ayni yontem
finansal araclara dayali vadeli islem sozlesmelerinin deger tespitinde de

kullanilmaktadir.

Model, iirlinlin veya finansal varligin nakit fiyati ile vadeli fiyat1 arasindaki iliskinin
diizeyini 6l¢mektedir. Modele gore vadeli fiyat, teslimat tarihinden 6nceki herhangi bir
dénemde nakit fiyatin {izerinde olmak zorundadir. Bunun nedeni s6ézlesmenin icerdigi
fiziki miktarin, s6zlesme alinig tarihinde satin alinmasi ve sdzlesme bitis tarihine kadar

taginmasit maliyetinin nakit fiyata eklenmesidir. Tagima maliyeti;

a) Satin alma i¢in kullanilan finansman maliyeti (faiz maliyeti)

b) Saklama maliyeti

¢) Sigorta maliyeti

d) Navlun ticreti

e) Saklama donemi igerisinde meydana gelebilecek diger maliyetler'

den olusmaktadir.
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Buna gore model su sekilde formiile edilmektedir:

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Birim Finansman Maliyeti + Birim Saklama Maliyeti
veya

Fct: St + St X Rt,T X (T-t)/365 + Gt,T

F. : T tarihinde teslimati yapilmak {izere t tarihindeki s6zlesmenin vadeli fiyati
S¢ : ttarihindeki nakit fiyati
Rt : T-t donemi i¢in t tarthinde borg¢lanilabilen risksiz faiz oranm

Gir: T-t doneminde saklamasi yapilacak iiriiniin saklama maliyeti

Ancak bu model, baz1 varsayimlarin gerceklesmesi durumunda islemektedir. Bu

varsayimlar:

1. Vadeli sozlesmenin veya iriiniin fiziksel miktarinin alinip satilmasini etkileyecek
bilgi veya islem maliyetinin olmamasi,

2. Borg alinan veya verilen tutar tizerinde herhangi bir kisitlama olmamasi,

3. Borg alma veya verme oraninin ayni risksiz faiz orani tizerinden yapilmasi,

4. Teminat riskinin olmamasi,

5. Uriinlerin dzelliklerinde, sonuna kadar saklanmas sirasinda degisiklik olmamast,

6. Vergi alinmamasi.

Gelismis vadeli islemler piyasalarinda, piyasada gerceklesen vadeli fiyat ile teorik
olarak hesaplanan vadeli fiyat arasinda pek bir fark olmadig1 gézlemlenmektedir. Bunun
birinci nedeni, piyasalarin etkinlik diizeyinin yiiksek olmasi, ikinci nedeni ise arbitraj
imkanmmn bu farka izin vermemesidir (IMKB, 1995:3,4). Etkinlik(efficiency) diizeyi
yiuksek olan piyasalarda spot fiyatlarin belirlenmesi, haberlerin beklentileri,
beklentilerin alma ve satma kararlarin1 etkilemeleri, alma ve satma kararlarinin da
piyasada fiyatlar1 degistirmesi seklinde gerceklesmektedir. O nedenle arz ve talep
giicleri, spot iiriin fiyatlarini etkileyen en Onemli mekanizmadir. Spot iiriinlerden

tiiretilmis  olduklarindan dolayr futures sozlesmeleri da bu mekanizmadan
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etkilenmektedir (ERDOGAN,1995:85). Nakit ve vadeli piyasa arasindaki arbitraj

iliskisi ise vadeli sozlesmelerin fiyatlamasinda ayr1 bir 6nem kazanmaktadir.

2.2.3.2. Arbitraj imkam

Arbitraj, ayn1 malin degisik piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanma, avantaj
saglama islemine denmektedir. Yukarida belirtilen tiim varsayimlarin saglanmasi
durumunda vadeli fiyatin, nakit fiyat ile tasima maliyeti tutarlarinin toplamina esit
olmas1 gerekmektedir. Bu esitligi bozacak herhangi bir degisikligin yasanmasi, arbitraj
imkan1 doguracak ve bu durum arbitraj yatinmcilarinin nakit veya vadeli islemler
piyasalarinda ters pozisyon almasini saglayacak iglemlere yonlendirerek fiyat farkinin

ortadan kalkmasini saglayacaktir.

Arbitraj, lirin veya varligin vadeli veya nakit fiyatlarindan birisinin olmasi gereken
seviyesinden daha yukarida veya asagida olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir.
Uriiniin veya varligin vadeli fiyati, olmas1 gereken diizeyin iizerinde ise bu durumda
arbitraj yatirnmcisi, vadeli sozlesmede kisa pozisyon (satim) sahibi olacak, nakit
piyasada ise vade bitimine denk gelecek sekilde uzun pozisyon(alim) tutacak ve bu
yatirim tutarini bor¢lanma ile finanse ederek vade sonunda vadeli piyasadaki kisa
pozisyonun gerektirdigi yiikiimliiliigii yerine getirecektir. Bu islemlerin sonunda dis
kaynakla finanse edilen yatirimdan risksiz kar elde edilecektir. Diger yandan vadeli
fiyat olmasi gereken seviyenin altinda ise bu durumda yukarida yapilan islemlerin tersi

uygulanarak arbitraj yapilacaktir.

Arbitraj islemleri, vadeli ve nakit piyasada talep artis veya azalis1 yaratarak varligin

veya lirliniin fiyatinin olmasi gereken diizeye ¢ekilmesini saglamaktadir.

Finansal varliklara veya mallara dayali olarak diizenlenen vadeli islem sézlesmelerinin
degerleri iiriin bazinda kiiciik farkliliklar gostermekle beraber temelde, tasima maliyeti
yontemi ve arbitraj iligskisine dayanmaktadir. Bu nedenle iirlin bazinda fiyatlama

modellerine yer verilmeyecektir.
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2.2.3.3. Vadeli Islem Sézlesmelerinin Fiyatlamasinda Teorik Yaklasimlar

a) Belirsizlik Olmayan Ortamda Olmasi Gereken Fiyat

Belirsizligin bulunmadigi durumda, finansal vadeli islem sézlesmesinin teorik fiyati
(fair value), basitce “tasima maliyeti” modeli kullanilarak hesaplanabilir. Tasima
maliyeti modeli, arbitraj araligit mantigina dayanir. Nakit al-Vadeli sat (cash-and-carry)
ve Nakit sat-Vadeli al (reverse cash-and-carry) stratejilerini kullanan arbitraj
yatirimcilari, vadeli islem s6zlesme fiyatini belli bir fiyat araliinin i¢inde tutarlar. Fiyat

araligiin disina ¢ikan fiyatlar, risksiz kar elde etme firsat1 yaratir.

Arbitraj islemlerinde nakit ve vadeli islemler piyasalarinin ayni anda kullanilmasiyla

yapilan iki temel yatirim se¢enegi vardir:

1. Borg alinarak nakit piyasadan varlik satin alinir. Donem sonuna kadar varlik elde
tutulur ve donem sonunda nakit piyasada satilir. Bu islemden elde edilen gelir ile alinan

borg ve faiz geri 6denir.

2. Cari vadeli islem fiyatindan T dénemli vadeli islem sdzlesmesi satilir. T donem sonra
nakit piyasadan alinan varlik ile vadeli islem s6zlesmesi teslimat yiikiimliiliigii yerine

getirilir.

Ikinci secenekten saglanan kar = St - F¢
St : T donem sonunda nakit piyasa fiyati

F¢ : Cari vadeli islem fiyati

Tam belirlilik durumunda St = F¢ , yani cari vadeli islem fiyati, s6zlesme vade
sonundaki nakit piyasa fiyatina esit olacaktir. Dolayisiyla bu stratejiden saglanan kar
sifir olacaktir. Tam belirlilik nedeniyle baslangi¢ veya degisim teminatlarina ihtiyag
duyulmayacagindan, ikinci stratejide sozlesme yasami boyunca nakit akisi

gozlenmeyecektir.
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Birinci yatirim segeneginden saglanan kar = St - S e 97

St : T donem sonunda nakit piyasa fiyati

S : Cari nakit piyasa fiyati

(r-d) : Tagima maliyeti

r : Yillik bazda tasima maliyeti(kredi faizi de dahil) orani, finansal vadeli
islemlerde kredi faizi olarak alinir.

d : T donemi i¢in sozlesmeye konu nakit varliktan saglanan yillik bazda briit

getiri orant

Her iki secenegin donem sonu getirisi aynidir. Yatirimcinin refahinda herhangi bir
degisiklik olusmamakta ve risk bulunmamaktadir. Arbitraj amagli islemler olarak

tanimlanan bu islemlerde denge durumunda sifir kar elde edilmektedir.

Denge halinde; St- Fc= St - S e™IT olacaktir. Buradan baz degerin tagima maliyeti

tutarina, mutlak deger olarak esit oldugunu gézlemleyebiliriz.

Fc =S ™7, In(St/S) = (r-d) + In(F1/Fc) olacaktir.
( Normal sartlarda Fr = St dir.)

Baz : Vadeli islem fiyat1 ile cari nakit piyasa fiyat1 arasindaki fark olan baz(basis),
tasima maliyetine esittir. Baz, (vadeli piyasa fiyat degisimi - nakit piyasa fiyat degisimi)
olarak da alinabilir. Ayrica bazi kaynaklarda baz, (nakit piyasa fiyat1 - vadeli piyasa
fiyat1) olarak da kullanilmaktadir. Bu nedenle, Baz = Tasima maliyeti orant = (r-d)
seklinde yazilabilir ve tagima maliyeti pozitif oldugunda baz pozitif ( contango =
normal piyasa), tagima maliyeti negatif oldugunda baz negatif (backwardation = ters

yonlii piyasa) olmaktadir.

Eger spot fiyat teorik futures fiyattan c¢ikariliyorsa buna teorik baz, buna karsin spot
fiyat piyasada olusan futures fiyatindan c¢ikariliyorsa buna da piyasanin belirledigi baz
ya da piyasa bazi denir. Normal kosullarda tasima maliyeti pozitif bir deger olacagi ya

da futures fiyati spot fiyattan fazla olacagi i¢in bazin (teorik ve piyasa bazi) pozitif bir
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deger olmasi gerekir. Ancak bazin negatif olmasi durumu bir 6rnekle incelenebilir. 15
Mart 1993 giinii bugday piyasasinda spot ve degisik futures fiyatlari i¢in kotasyon soyle
idi:

Spot (15 Mart) 381 (bushel basina cent)
Maysis sozlesmesi 327.75

Temmuz s6zlesmesi  303.5

Eyliil s6zlesmesi 307

Aralik s6zlesmesi 316.5

Yani gercek bir piyasada spot fiyat bliyiilk oranda futures fiyatlarindan fazla idi ve
ornegin Eyliil sézlesmesi i¢in piyasa bazi (-74) idi. Dolayistyla Marttan Eyliile dek mal
tasimanin maliyeti de sifirin altinda negatif bir say1 olarak goriinmekteydi. Buradaki
sorun futures fiyatinin formiiliinde bir unsuru hesaba katmamaktan kaynaklanmaktadir.
Bu unsura uygunluk getirisi (convenience yield) denir. Uygunluk getirisi, elde spot
mal bulundurmanin sagladigi avantajlarin parasal karsiligi olarak tanimlanabilir.
Futures sozlesmesi satan bir kisi gercekte su an elinde olmayan bir mali satmaktadir ve
sOzlesme siiresi bitiminde bu mali piyasadan spot olarak alip teslim etmekle
yiikiimliidiir. Normal kosullarda bu bir sorun olmayabilir. Ancak bir kriz veya savas
dolayistyla malin piyasada bulunmadigi varsayilsin. Bu durumda futures piyasasinda
satig pozisyonu alan bir kisi ya mal teslim yiikiimliliiklerini zamaninda yerine
getiremeyerek tazminat 6demek zorunda kalacak ya da mali karaborsadan yiiksek
fiyattan almak zorunda kalacaktir. Su halde mali spot olarak tasiyan kisinin futures
sOzlesmesi tutan kisiye gore bu ek maliyetlere girmeyecegi i¢in bir avantaji vardir. Bu
avantajin parasal karsiligina uygunluk getirisi denir. Piyasa, futures sdzlesmesi bitim
stiresinde her hangi bir nedenle mal bulmada bir sikisiklik olacagini diisiiniiyorsa bu

beklentiyi futures fiyatlarina yansitir.

Uygunluk getirisinin biliylik 6nem kazandigi ve bazin negatif oldugu ters piyasa
(backwardation)’nin olusumu birka¢ faktdre baglidir. Bunlardan biri bir kriz amidir.
Ornegin diinyanimn en biiyiik kakao iireticilerinden biri Gana’dir. Bu iilkede bir darbe

veya savas mal teslimi ile ilgili sorunlar1 artirabilir ve piyasanin tersine donmesine
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neden olabilir. Diger iki neden konjonktiir dalgalari ve mevsimlik dalgalarla ilgilidir.
Bilindigi gibi ekonomiler genellikle diizglin bicimde gelismezler. Biiylime hizinin ve
talebin yiiksek oldugu genisleme donemlerini, talebin ve iiretimin azaldigi daralma
(resesyon) donemleri izler. Genellikle genisleme donemlerinin sonlarina dogru tiim
stoklarin yiiksek talep dolayisiyla bittigi ve iiretimin talebi karsilayamayarak mal
darliklarina neden olabildigi gériiliir. Ozellikle sanayi tipi madenler (bakir gibi) bunun
iyi Orneklerini olustururlar. Sanayi tipi maden piyasalarinda genisleme déneminin
sonuna dogru ters piyasalar sik goriilen bir olgudur. Buna karsin tarimsal iirlinlerde ters

piyasalar1 6zellikle mevsimlik dalgalanmalar agiklamaktadir.

Benzer bir arbitraj iligkisi, farkli teslimat aylarina sahip vadeli islem sézlesmelerinin
fiyatlar1 arasinda da kurulabilir.

Fey= Fe; et (T2
Fcy: Ty vade sonlu sézlesmenin cari fiyati

Fci: T, vade sonlu s6zlesmenin cari fiyati

iki farkli vadeli islem sdzlesmesinin fiyatlar1 arasindaki fark “aralik” (spread) olarak
bilinir. Béylece, Spread = Tagima Maliyeti oldugundan, (r-d) pozitif oldugunda F¢; >
Fc1 (contango piyasa), (r-d) negatif oldugunda F¢, < F¢; (backwarded piyasa) durumu
gozlenecektir. Cari vadeli islem fiyati teorik fiyattan farklilik gdsterdiginde, tam

belirlilik ortaminda arbitraj firsat1 dogmaktadir.

b) Belirsizlik Halinde Olmasi Gereken Fiyat

Gelecekte nakit piyasa fiyatinin ne olacaginin kesin olarak bilinmedigi belirsizlik
ortamlarinda, cari vadeli islem sdzlesme fiyat1i ile soézlesmenin vade sonunda
gergeklesecek nakit piyasa fiyati biliylik olasilikla birbirinden farkli olacaktir. Bu fark
tahmin edilebildigi zaman, cari vadeli islem sozlesme fiyatinin ne olmasi gerektigi

Olciilebilir.
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Beklentiler hipotezine (expectations hypothesis) gore, yatirimc riske karst duyarsizdir
(risk-neutral) ve cari vadeli islem so6zlesme fiyati, sOzlesmenin vade sonundaki

beklenen nakit piyasa fiyatin1 géstermektedir. Boylece;

Fc= E(St) olacaktir; E(St) : T donemi sonunda beklenen nakit piyasa fiyati

Vadeli islem s6zlesmelerinden elde edilebilecek getiri oran1 yatirilan teminat tutarina ve
pozisyonun alim(uzun) veya satim(kisa) pozisyonu olarak tutulmasina baglidir. Teminat
olarak yatirilan menkul kiymetlere risksiz faiz orami kadar faiz isletilmektedir. Bu

durumda belirli bir vadedeki uzun ve kisa pozisyonlar igin getiri orani;

Uzun Pozisyonlar I¢in Getiri Orani: Kisa pozisyonlar i¢in getiri orani:

ST_FC FC_ST

r+ r+

Fe Fe

olacaktir.

r : Yillik bazda tasima maliyeti(kredi faizi de dahil) orani, finansal vadeli islemlerde

kredi faizi olarak alinir.

Eger beklentiler hipotezi gecerli ise Fc = St olacak ve dolayisi ile Fc - St = 0
olacagindan vadeli islemlerden elde edilecek getiri orani risksiz faiz oranma esit
olacaktir. Beklentiler hipotezi, temeli olusturmada 1iyi bir islev gormekle beraber, riske
acik pozisyon tutan spekiilatorlerin de riske karsi duyarsiz olmalar1 durumunda ortalama
olarak yalnizca risksiz getiri oranindan kazang saglamay1 umduklarini iddia etmektedir.
Ancak riske karsi korunmak amaciyla vadeli islemler piyasasina girenlerin taleplerini
karsilamak i¢in risksiz getirinin iizerinde bir miktar risk primi isteyen spekiilatorlerin

varlig1, s6z konusu hipotez tarafindan agiklanamamaktadir.

Tasima maliyeti modelinin yukarida anlatilan iki yatirim stratejisinin arbitraj
yatirimcilart tarafindan kullanilmasiyla olusan arbitraj araligi i¢inde beklentiler
carpismakta ve vadeli islem fiyatlariin tespitinde spekiilatif stratejiler temel rol
oynamaktadir. Cari vadeli islem fiyati ile aynm1 isleme konu {iniinlin vade sonundaki

beklenen nakit piyasa fiyati arasinda risksiz getiri oran1 bazinda saglanan esitlik, islem
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maliyetleri ve vadeli islem piyasasinda islem yapanlarin riskten kaginmalari durumunda
saglanamamaktadir. Spekiilatorlerin risksiz getirinin tizerinde bir risk primi talep
etmeleri, cari vadeli islem fiyati ile vade sonundaki beklenen nakit piyasa fiyati1 arasinda

fark olusmasina yol agmaktadir.

Beklenen nakit piyasa fiyatlari ile cari vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iliskiyi riskten

kaginma varsayimi altinda agiklamaya calisan iki teori vardir. Bunlar:

I- Normal Ters Piyasa (Backwardation) Teorisi: Vadeli islem sozlesme fiyatlar,
sOzlesmenin vade sonuna yaklasildik¢a artmalidir. Ciinkii, sahip olduklar1 varliklarin
degerindeki olas1 degisimlere karsi korunmak isteyen hedgerler, uygun vadeli islem
sozlesmelerinde satici taraf olacak ve alict taraf olmalari i¢in riskten kaginan
spekiilatorlere risksiz getiri oraninin tizerinde bir risk primi 6deyeceklerdir. Bdylece,
cari vadeli islem fiyati, beklenen nakit piyasa fiyatinin altinda gergeklesecek ve
sozlesmenin vade sonunda nakit piyasa ile vadeli islem piyasas1 fiyatlarinin
esitlenebilmesi i¢in, teslimat tarihine yaklasildikca artacaktir. Bu teori, Keynes ve Hicks

tarafindan agiklanmustir.

2- Normal Diiz Piyasa (Contango Market) Teorisi : Vadeli islem sozlesmesi alarak
riskten korunmaya calisanlar, riskten kacginan spekiilatorlerin satict taraf olmalarini
saglamak amaciyla saticiya risksiz getiri oraninin iizerinde bir getiri saglarlar. Bdylece,
vadeli islem fiyati, beklenen nakit piyasa fiyatindan daha yiiksek belirlenecek ve

teslimat tarihine yaklasildikca zaman i¢inde azalacaktir (IMKB, 1995:3-9).

2.2.4. Marjin

Bu boliimde futures piyasalarinda 6deme yiikiimliiliiklerinin nasil yerine getirildigine
deginilecektir. Futures piyasalarinda so6zlesme alip satmak isteyen kisi, marjin denilen
bir 6n tutar yatrmak zorundadir. Ornegin 15 Temmuzda 395 dolar futures fiyatindan
altin Ekim s6zlesmesi satin almak isteyen kisi, sozlesme bitiminde mal teslim almak

icin gerekli olan toplam bedeli (395 x 100 = 39500 $ ) degil fakat bu bedelin yaklasik

69



%10’u kadar bir bedeli 6rnegin 3000 $ yatirarak pozisyon agar. On marjin yada acilis
marjini (initial margin) denilen bu miktar, bu kisinin 15 Temmuzdan ( marjinin
yatirildig giin) baglayarak bir Ekim altin s6zlesmesini kontrol etmesini saglayacaktir.
Ayni sey satig sozlesmeleri i¢in de gegerlidir. Bu miktar, pozisyon tutan kisi tarafindan
arac1 kuruma ve araci kurum tarafindan da futures borsasina yatirilir. On marjin bir 6n
O0demeden ziyade kaporadir (performance bond). Futures islemleri gelecekte yerine
getirilecek taahhiitleri igerdigi icin pozisyon agan kisi 6n marjini yatirarak gelecekteki

taahhiitlerine iliskin parasal bir garanti vermektedir (EROL,1995:14,15).

Marjin hesaplar1 genellikle faiz almaktadir. Dolayis1 ile marjin hesaplar1 sadece firsat
maliyetini yansitmaz, ayni1 zamanda faiz orani riski de igermektedir. Odememe riskini
daha da azaltmak i¢in futures islemi giinliilk mutabakat uygulamasini kullanmaktadir.
Buna “marking to market” denir. Yani eski sozlesme iptal edilip yeni fiyat degisikligi
ile hesaplagma yapildiktan sonra yeni fiyat lizerinden yeni bir sézlesme yazilmakta, bu
uygulama islemlerin muhasebesini kolaylastirmaktadir. Boylece farkli zamanlarda
yazilmig, farkli fiyat {izerinden diizenlenmis ¢ok sayida sozlesmenin kayitlarinin
tutulmasi zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Bunun yerine tim gecerli sézlesmeler
giincel fiyatlar ile belirlenip esit olurlar. S6zii edilen bu giinliik mutabakatin (daily

settlement) farazi bir 6rnegi asagida verilmektedir. 0

15 Temmuzda bir futures sdzlesmesine 3000 $ 6n marjin yatirarak onsu 395 dolardan
100 onsluk bir sézlesme alan kisi, 16 Temmuzda Ekim futures sdzlesmeleri settle fiyati
itibartyla 398 dolara ¢ikinca ons basina 3 dolar ve bir altin futures s6zlesmesi 100 ons
karsilig1 yapildigr i¢in toplam 300 dolar kazang¢ saglayacaktir. S6zlesme sahibi, 16
Temmuz aksami araci kuruma telefon ederse, araci kurum kendisine, hesabinda 300
dolar bulundugunu ve isterse bu parayr ¢ekebilecegini sdyleyecektir. Futures
piyasalarinda gergeklesen karlar, eger istenirse karin gerceklestirildigi giiniin aksami
hesaptan tahsil edilebilir. Fakat 6n marjin pozisyon kapatilincaya kadar geri alinamaz.
Ertesi giin yani 17 Temmuzda futures fiyat1 402 dolara ¢ikinca o giin i¢in ons basina 4
dolar daha yada toplam olarak 400 dolar ek kar saglamis olur. Eger 16 Temmuzda
kazancinmi tahsil etmeyip aract kurumda biraktiysa, 17 Temmuz aksami aract kurum

nezdinde 700 dolarlik istenildigi an tahsil edilebilir kredisi var demektir.
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18 Temmuz giinii piyasanin birden dondiigii ve futures fiyatinin 394 dolara diistiigii
varsayilsin. Bu durumda araci kurum sézlesme sahibinden ons bagina 8 dolar ve toplam
800 dolar talep edecektir. Kredisini ( o ana kadar ¢ekmedigi varsayimiyla) yani 6nceki
iki giinde kazandig1 700 dolar1 kaybettigi gibi ek olarak 100 dolar1 daha araci kuruma

vermesi gerekmektedir.

Burada sunu belirtmekte fayda vardir. Marjin hesab1 belli bir seviyenin altina 6rnegin
baslangi¢ marjininin %75’inin altina diistiigli zaman, hesap sahibi hesabini tekrar
baslangic marjinine getirecek kadar para yatirmak zorundadir. Yukaridaki Ornekte
liclincii giin sonunda hesaba 100 dolar yatirilmasi gerekmektedir ama aract kurumlar
miisterileriyle olan iligkilerinde daha esnek olabilirler. Futures pozisyonunu devam
ettirmek i¢in degisim marjini tutarinin araci kurum tarafindan borsaya yatirilmasi bir
gereklilik olmakla beraber bunun miisteriye hemen yansitilip yansitilmayacagi araci
kurumun kararina baghdir. Aract kurumlar miisteri hesabina borsaya degisim marjinini
yatirirken bunu hemen o giin miisterilerine yansitmayabilirler. Baska bir deyisle belli bir
limite kadar (6rnegin %75) iyi miisterilerinden degisim marjini i¢in gerekli olan miktari
hemen talep etmeyebilirler. Bu durumda ertesi giin fiyatlarin gelismesi beklenir. Ancak
aciktir ki miisteri yeni marjin uyarilar1 aliyor ve pozisyonunu kapatmamakta direniyorsa
belli bir noktada biriken tim degisim marjinlerini aract kurumuna 6demek zorunda
kalacaktir. Araci kurumun miisterisine yansitmadigi bu marjin araligina devam ettirme
marjini (maintenance margin) denir. Yukaridaki 6rnegimizde 6n marjin 3000 dolar iken
belli bir limite kadar miisteriye yansitilmayan kismin (%100 - %75 = %25)x3000$ =
7508 oldugu varsayilsin. Bu durumda devam ettirme marjini 750 dolardir. 16
Temmuzda altin sdzlesme fiyat1 394 dolara diistiigiinde normal kosullarda 100 dolar
degisim marjini 6denmesi gerekirken 750 dolarlik limitin altinda kaldigindan sézlesme
sahibi bu yiikiimliiliikkten muaf tutulur. 17 Temmuzda fiyat 390 dolara diistiiglinde de
toplam degisim marjini (100 + 400 = 500 dolar) hala 750 dolarlik limitin altinda
kaldigindan bir 6deme ylkiimliiligli olmayacaktir. Ancak 18 Temmuzda fiyat 386
dolara distiiglinde toplam degisim marjini (500 + 400 = 900 dolar), limitin iistiine

¢ikt1g1 i¢cin bu miktarin tamaminin yani 900 dolarin yatirilmasi gerekir.
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Burada bir ayrintiya deginmek gerekir. ABD borsalarinda gerek 6n marjin gerekse
degisim marjini yiikiimliilikkleri nakit olarak(cek yollayarak) yerine getirilebildigi gibi
hazine bonosu (ABD’de T-bill) olarak da karsilanabilir. Ikinci segenekte hazine
bonosunun faiz geliri marjini yatiranin hesabina islenecegi i¢in bu secenek ozellikle
bliyiik miktarda 6n marjin yatiranlar (¢ok miktarda sézlesme alanlar) i¢in bir avantajdir.
Ancak hazine bonosuyla marjin yiikiimliiliiklerini yerine getirenler devam ettirme
marjininin avantajindan yararlanamazlar. Ciinkii devam ettirme marjini sadece nakit

olarak acilan marjin hesaplarina uygulanir.

Giinliik hesaplagma, sozlesme sahiplerinin marjin hesaplarina bor¢ veya alacak olarak
kaydedilerek gerceklesir. Marjin hesab1 belli bir seviyenin altina diistiigiinde, hesap
sahibinin hesabim1 tekrar On marjin seviyesine getirecek kadar para yatirma
zorunluluguna teminat talebi-marjin uyaris1 (margin call) denmektedir. Marjin
hesabinin tutulmasi gereken bu minimum seviyeye “giivence marjini”’ denir ve hesabin
derhal bu gilivence marjini seviyesine ¢ekilmemesi halinde araci kurum otomatik olarak
s6zlesmeyi o an gegerli fiyattan satarak pozisyonu kapatir. On marjine ek olarak marjin

uyarist sonucu yatirmak zorunda olunan marjine degisim marjini denir.

Futures fiyatlar1 giin i¢inde 6nemli Slgiide degisir. Marjin uyarisina esas olan ve
degisim marjini hesaplarinda kullanilan fiyat settle fiyatidir. Degisim marjinlerinin araci
kurum tarafindan bir giin sonraki seans baslamadan dnce futures borsasina yatirilmasi

gerekir.

Degisim marjini ve marjin uyarist olgusu futures piyasalarinin yiiksek diizeyde risk
iceren piyasalar oldugunu gosterir. Marjin uyarilar1 devam ettikge miisteri ya belli
miktarda zarar1 kabul ederek pozisyonunu kapatacak veya pozisyonu devam ettirmek
icin kararli ise (sozlesme siiresinden Once biiyiik bir fiyat patlamasi olacagi
varsayimiyla) kendi hesabindan her giin ek 6demeler yapmay1 kabul edecektir. Burada
futures oyuncusunun tek tesellisi giinliik fiyat limitlerinin varhigidir. Futures borsasi
tarafindan fiyatlarin bir tek giin i¢inde degismesine izin verilen maksimum miktara fiyat
limiti denir. Futures oyuncusu en azindan, yaklasik olarak bir giinde karsilagabilecegi

maksimum marjin uyar1 miktarini hesaplayabilir. Altin sézlesmesinde giinliik degisim
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limiti 25 dolar oldugu igin bir kisinin karsilasabileceg§i maksimum marjin uyar1 tutari
2500 dolardir (100x25=2500%) Ancak ertesi giin fiyatlar diismeye devam ederse
sOzlesme alicis1 yeni marjin uyarilarin1 karsilamak zorundadir ve bir giin i¢in riski

sinirlt olmakla birlikte daha uzun bir zaman siiresinde teorik olarak riski sinirsizdir.

On marjin tutarlart ilgili futures borsalari tarafindan saptanir. Genelde &n marjin
miktarlar1 giinliik degisim limitine esit veya yakin diizeyde saptanir. Ornegin altinin
futures borsasi tarafindan izin verilen giinliik limiti 25 dolar ise (fiyatlara giin i¢inde en
cok 25 dolar degisme izni veriliyorsa ) toplam 6n marjin tutari bu limitle sézlesme
miktart (100 ons ) carpilarak 2500 dolar olarak saptanir. Gerek giinliik limitler gerekse
On marjin miktarlar futures fiyatlarinin degiskenligi (volatility) arttik¢a yiikseltilir. Bu
acidan bazi borsalarda 6n marjin hesaplanirken farkli bir formiil uygulanir. Bu formiilde
son alt1 ay veya bir yilin fiyatlarinin aritmetik ortalamasi alinarak buna ayn1 donemdeki
fiyat standart sapmasmin iki veya ili¢ kati eklenerek On marjin tutar1 saptanir

(EROL,1994:15-19).

2.2.5. Takas Odasi

Futures borsalarinin beyni takas odasidir. Takas odasi tiim ticari islemlerin yiirttiildiigi
ve kaydedildigi merkezdir. Futures borsalarinda tiim s6zlesme alim ve satimlar takas
odasi iistiinden yiiriitiiliir. Keza tiim marjinler takas odasina yatirilir ve sdzlesmelerle
ilgili kayitlar burada tutulur. Takas odasinin ana gorevi futures islemlerinin diizgiin
bigimde yiirlimesini saglamak, piyasada oyunculardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riskine karsi bir garantor olarak iglev gormektir. Takas odalar1 futures
borsalarina bagli bir boliim olabilecegi gibi bir borsa ile iligkili ancak ondan bagimsiz
bir kurulus da olabilirler. Ikinci durumda borsay1 olusturan iiyelerle takas odasini
olusturan iiyeler birbirinden farklidir. Takas odasi kamu denetiminde, 6zel nitelikli ve
kar amaci giitmeyen bir kurulustur. Uyeleri genellikle biiyiik araci kurum ve

bankalardan olusur. Uyelik belli miktarda kapital koymay1 gerektirir.
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2.2.5.1. Oda Uyesi Olmanin Yarar ve Sakincalari

Takas odasina iiye olmanin yararlar1 arasinda (1)prestij unsurunu, (2)o futures
borsasinda marjin koymadan oynama hakkini ve (3)genellikle kendileri de o piyasanin
onemli oyuncular1 olduklarindan futures piyasasina gelen emirleri ilk elden gérme
avantajini sayabiliriz. Bu yararlara karsilik kapitallerini bir kriz durumunda risk etme

durumundadirlar.

Takas odasinin ana islevi, islemlerin bir giivenlik sorunu ¢ikmadan diizgiin bicimde
yiritiilmesidir. Sistemin esasini piyasaya katilanlardan alinan marjinler olusturur. Bu
marjinler (6n ve degisim marjinleri) 6nemli bir piyasada biiyiik bir yek(in olustururlar.
Piyasada bir oyuncunun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda marjinlerle
olusturulan bu yekiinlin bir boliimii kars1 tarafin taleplerini karsilamakta kullanilir.
Ornegin bir taraf mal teslim edemez ise takas odasi otomatik olarak devreye girer ve
gerektiginde spot piyasadan mal temin ederek mal teslimati bekleyen tarafin talebini
gecikme olmadan yerine getirir. Mal tesliminde yikiimliliiklerini yerine
getiremeyenlere karsi kanuni islemler de daha sonra takas odasina bagli avukatlarca
yiritiiliir. Boylece mal teslimati bekleyen taraf, sistemde bir aksama oldugunda kanuni
siirece girmeden (ve muhtemelen bir problem oldugunu dahi bilmeden) malin1 bekledigi
zamanda alabilir. Goriildiigli gibi marjin mekanizmasinin temeli bu iglerligi saglamaktir.
Bu agidan 6n marjin miktarinin sistemin giiven i¢inde yiiriitiilmesini saglayacak bir
diizeyde olmasi onemlidir. Kasada mevcut toplam marjin miktarinin da, ¢ok sayida
oyuncunun yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi genel bir kriz aninda yetersiz kalmasi
halinde takas odasi iiyelerinin taahhiit ettikleri kapital ve banka teminatlar1 devreye
girer. Sorun bu boyutu da asarsa takas odasinin ve onunla iliskili futures borsasinin
iflas1 giindeme gelir. Takas odasmnin iflasi sik goriilmemekle birlikte bunun bazi
istisnalar1 da goriilmiistiir. ABD piyasalarinda yakin dénemde goriilen bir iflas olay1
olmamakla birlikte 1987°deki iinlii 19 Ekim krizinde bazi takas odalarinin iflasin
esigine geldigi ve ancak ABD Merkez Bankasinin yogun destegi ile tehlikenin
esiginden doniildiigii bilinmektedir. Buna karsin 1974°te Paris futures piyasalarinin

takas odas1 olan Bourse de Commerce de Paris iflas etti. Benzer bir olay 1987°de Hong-
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Kong’da yasandi. Fakat genelde yiiksek riskli bir alanda faaliyet gdosterdikleri

diistintiliirse takas odalarinin performansinin yiiksek oldugunu kabul etmek gerekir.

2.2.5.2. Emir Tipleri

En yaygin bilinen emir tipi (1) Piyasa Emri (Market Order)’dir. Bu emir tipinde al
yada sat emri verildikten sonra araci, miisteri hesabina o an olanakli en iyi fiyattan emri
yerine getirir. Bu emir tipinde alim veya satim fiyatindan ziyade emrin en kisa zamanda
yerine getirilmesi 6nem tasir. Buna karsin (2) Limit Emir (Limit Order), alim veya
sattimin hangi fiyattan yapilmasi gerektigini agik bigimde belirtir. Ornegin altin
sozlesmesi i¢in 395.5 limitte al emri verilmis ise altin fiyat1 bu limiti buldugunda araci
emri isleme sokar, bu limit giin icinde test edilmezse emir karsilanmaz. (3)
Discretionary Order tipinde ise emir 395.5'de bir puan discretion seklinde verilir.
Daha once fiyatlarin belli araliklarla (6rnegin 10 cent araliginda) degistigi goriilmiistii.
Discretion emir, aractya islemi 395.5°de yada bu fiyatin bir puan (10 sent) asagisinda
veya yukarisinda gerceklestirme iznini verir. Benzer bir emir (4) Market if Touched
(MIT) diye isimlendirilen emir tipidir. Diinkii kapanis (settle) fiyat1 396 olsun. MIT al
emri veren kisi fiyati 396 nin biraz altinda (6rnegin 395.6) verir. Satislarda da fiyat
kapanigin biraz iistiinde saptanir. Al emri durumunda fiyat 395.6’ya diistiiglinde emir
uygulanabilir nitelik kazanir ve aract ya 395.6’dan yada daha diisiik bir fiyattan emri
uygulamaya koyar. Bu emrin discretion’dan farki, emir uygulamasinda aracinin bir
puan gibi bir kayitlamaya tabi olmamasidir. Piyasanin durumuna gore aract emri verilen
limitin (395.6) iki veya ii¢ puan altinda da yerine getirebilir. (5) Not Held Order diye
bilinen emir tipi araciya daha da genis bir 6zerklik tanir. Bu emir tipi 395.6 NHO olarak
ve gene bir limit saptayarak verilir. Burada araci piyasanin durumunu gozler. Fiyatlar
395.6’ya ve hatta daha asagisina diigse dahi ertesi gilin fiyatlarin daha da diisecegine
inaniyorsa emri o gilin isleme koymayabilir. Bu emir tipinde aracinin iyi niyet ve
insiyatifine daha genis bir 6zerklik alani taninir. Yaygin olarak bilinen bir emir tipi de
(6) Stop Order denilen bir emir tipidir. Burada limit satis emri durumunda diinkii
kapanigin biraz altinda verilir. Ornegin diinkii kapams fiyat: 396 ise satis stop emri
395.5 olarak verilir. Eger piyasa ertesi giinkii seansta bu fiyata inerse sozlesme satilir.

Alim emri de bunun tersidir. Stop emrin amaci1 ¢cabuk degisen ve marjin uyarisinin séz
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konusu oldugu futures piyasalarinda, beklenmeyen ve ters yonde fiyat degismelerine
kars1 pozisyon sahibini korumaktir. Stop order durumunda, pozisyon sahibi, fiyatin
395.5 altina diismesi halinde kars1 karsiya kalabilecegi marjin uyarilaria karsi kendini
korumakta buna karsin fiyatlarin kendi lehine yani 395.5’in {istline gitmesi halinde emir
uygulanmayacagi i¢in fiyat artislarinin getirecegi avantajlardan yararlanmaktadir. Bu
haliyle stop emri risk kontrolii i¢in etkili bir aragtir. Bir diger emir tipi olan (7) Market
On Close (MOC) denilen emir tipinde ise araciya al veya sat emrini seansin kapanig
fiyatlarinda yerine getirmesi belirtilmektedir. Emir MOC olarak verilmis ise araci emri
o glinkii seansin resmi kapanis fiyatlarinda (genellikle son iki dakika) yerine getirmekle
yukiimliidiir. Piyasalarda tam emirler, aksi belirtilmedikg¢e, sadece verildigi giin i¢in
gecerlidir. Emrin diger giinler icin de gegerli olmasi i¢in emri GTC (Good Till

Canceled) yani geri ¢ekilinceye kadar gecerli ibaresiyle vermek gerekir.

2.2.6. Mal Teslimi

Futures piyasalarinda agilan sozlesmeler ¢ogu kez mal teslimine gerek kalmadan
sozlesmeler siire bitiminden 6nce piyasada satilarak kapatilir. Ancak belirli durumlarda
pozisyon sahibi mal tesliminde veya mal teslim almak konusunda israrli olabilir. Bu
durumda futures borsasinin mal teslimi ile ilgili kurallar1 uygulanir. Genel olarak mal
teslimi sézlesme ayinda yapilir. Ornegin Ekim sozlesmelerinin mal teslimi Ekim ayimda
yapilir. Elinde bir Ekim altin s6zlesmesi (alim veya satim) bulunan kimse, futures
borsasinin agikladigi haber verme giinlerinde (notice days) araci kurumuna basvurarak
mal alim veya tesliminde bulunmak istedigini belirtir. Miisterinin bu istegi araci kurum
tarafindan takas odasina iletilir. Genelde haber verme siiresi, sdzlesme ayimin birinci
glinlinden baslayarak sdzlesme ay1 i¢cinde futures borsasinin saptadigi bir giine kadardir.
Takas odas1 haber verme siiresi sonuna kadar bekleyerek tiim istekleri toplar. Ardindan,
gelen tiim teslim alma ve teslim etme istekleri tasnif edilir. Genel kural olarak en eski
satim sdzlesmesi, en eski alim sdzlesmesine tekabiil ettirilir. Ornegin, Ekim

sozlesmeleri i¢inde mal teslim istegi igeren en eski tarihli s6zlesme Tom adli miisterinin
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4 Agustos’ta actiglr sozlesme olsun. Takas odasi bundan sonra mal teslim almak
isteyenlerin (elinde Ekim alim sozlesmesi bulunanlar) listesi iistiinden gider. Bunlarin
icinde en eski tarihli s6zlesmeyi saptar. Bu sozlesmenin Bob adli kisinin 6 Agustosta
act1g1 sozlesme oldugu varsayilsin. Takas odasi bu durumda Tom’un satig sdzlesmesi ile
Bob’un alim sozlesmesini eslestirir ve her iki tarafa da cagri ¢ikartir. Tom’a takas
odasinca saptanan giinde, takas odasinin belirledigi bir depoya, takas odasinin saptadigi
standartlar1 karsilayan nitelikte ve sézlesme miktar1 kadar mali getirmesi istenir.
Ornegin 0.999 saflik derecesi igeren 100 ons altin1 19 Ekimde belli bir depoya teslimi
bildirilir. Belirlenen depo, takas odasmin kalite kontrolii yapma yetkisi verdigi bir
depodur. Tom’un getirdigi malin saptanan standartlara uygunlugunu depo gorevlileri
denetler ve bir sorun yoksa getirilen mal damgalanarak onaylanir. Bob’a yapilan ¢agrida
ise, mali 19 Ekimde Tom’un mal teslim ettigi depodan almas1 belirtilir. Mal teslimi
sorunsuz olarak tamamlandiktan sonra durum takas odasina bildirilir ve mal takasi
yapan kisiler (Tom ve Bob) takas listesinden diisiiliir. Benzer bir islem en eski ikinci
alim ve satim sozlesmesi sahiplerine uygulanir. Bu sekilde uygulanan eslestirmelerle
daha yakin tarihlere gelinir. Bu siire¢, mal teslim istegi belirtilen tiim satis sézlesmeleri,
mal teslim almak isteginin belirtildigi tiim alis s6zlesmelerine esleninceye dek devam
edilir. Eger alis sdzlesmeleri satis s6zlesmelerinden daha fazla ise. bu kalan grubun mal

gereksinimlerini takas odasinin kendisi karsilar.

Bir taraf sdylenen zamanda mal teslim ylkiimliiliiklerini yerine getiremezse, bu kisiye
agir gecikme cezalar1 uygulanir. Belirtilen bu sistemde teslim zamani ve yeri gibi
konular takas odas1 tarafindan kararlastirilir. Ancak takas odasi teslim konusunda daha
esnek bir yontemi de kabul edebilir. Exchange of futures for physicals (fiziki mallar i¢in
futures takasi) ya da EFP denen bu sistemde mal teslim etmek isteyen bir kisi takas
odasmin eslestirmesini beklemeden ayni mali teslim almak isteyen bir kisiyi kendi
olanaklariyla bulabilir. iki taraf eger kendi aralarinda anlasirlarsa, mal teslim tarih ve
yerini kendi aralarinda saptayabilirler. Hatta anlagsma durumunda, mal teslimi s6zlesme
ayindan daha 6nceki bir ayda olabilir. Takas odas1 kendisine haber verildigi taktirde, bu
tip ikili anlagsmalar1 genellikle onaylar. Onay durumunda her iki tarafin ismi de takas
odasmin listesinden distliir. EFP’nin giderek daha yaygin ve popiiler bir yontem

oldugu son yillarda goriilmektedir. Bir diger mal teslim bigimi alternatif mal teslim
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siireci (alternative delivery process) ya da kisaca ADP’dir. ADP durumunda iki taraf
mal teslimi konusunda aralarinda anlasirlar. Bu yontemin farki, ikili anlasma uyarinca
mal tesliminin s6zlesme aymdan sonra yapilmasina olanak taninmasidir. Genelde takas
odasinin yonettigi takaslarin tiimii sdzlesme ayinda yapildigi i¢in, ADP teslim tarihiyle
ilgili ek bir esneklik saglar. ADP durumunda her iki tarafin da durumu, haber verme

giiniinde takas odasina bildirmeleri gerekiyor (EROL,1994:24-296).

2.2.7. Denetim

Futures piyasalar1 yap1 olarak spekiilasyona agik piyasalardir. Bir ornek verilirse;
Haziran altin sozlesmeleri 9 Mart 1993°te ons basina 328.4 dolardan satiliyordu. Bu
tarihte bir kisi 3000 dolar 6n marjin yatirarak bu fiyattan sézlesme satin alabilirdi.
Daha sonra altin fiyatlar siirekli yiikselerek 27 Mayis 1993°te 381.4 dolara yiikseldi.
Dolayisiyla 9 Martta sadece 3000 dolar koyarak pozisyon alan bir kisi bu so6zlesmeyi 27
Mayista satarak ons bagina 53 dolar ve bir sdzlesmede 100 ons olduguna gore toplam
5300 dolar kar yapma olanagina sahipti. Dikkat edilirse marjin uygulamasi bu piyasada
kaldirag etkisi (leverage) yaratmakta ve kiiclik paralarla biliylik kar imkani
yaratmaktadir. Ornegimizde, yatirime1 sadece 3000 dolar koyarak iki buguk ay icinde
5300 dolar kar yapmakta bagka bir deyisle %176 kar oran1 ger¢eklestirmektedir. Futures
piyasalarinin bu niteligi, piyasalarin denetimine (regulation) o6zel bir G6nem

kazandirmaktadir.

Futures piyasalari topluma iki yonden katkida bulunmaktadir. Bunlarin ilki risk transferi
fonksiyonudur. Ikinci énemli fonksiyonu, gelecege yonelik fiyat bulmay1 kolaylastiran
niteligidir. Bu acidan futures borsalarmnin gerek kurulmasiyla ilgili kararin gerekse
denetiminin bu fonksiyonlar ag¢isindan degerlendirilmesi gerekir. Denetimin temel
amaci, futures piyasalarmin bu ikili fonksiyonu en iyi bi¢cimde yerine getirmesine
olanak saglamak ve spekiilasyon yoluyla risk transferinin gerektirdigi 6l¢iiniin {istiinde

haksiz kazanglarin olusumuna engel olmaktir.
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Bu amagla futures piyasalarinda cesitli denetim mekanizmalar1 olusturulmustur.
Diinyanin su an en biiylik futures piyasalarini olusturan ABD piyasalarinda ikili bir
denetim mekanizmasi olusturulmustur. Denetimin ilk asamasini futures piyasalarinda
yer alan kurumlarin oto-denetimi olusturur. Bu, futures borsalari, takas odalari ve
futures ile ilgili kurum ve kisilerin 6zel nitelikteki kurulusu olan Ulusal Futures Birligi
(National Futures Association) ya da kisaca NFA’nin piyasalarin diizgiin bir bi¢gimde
islemesini saglamak icin koydugu kurallarin getirdigi oto-denetimdir. Bu denetimin
iistinde kamu denetimi yer alir. Kamu denetimi Malla Ilgili Futures Islemleri
Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission) kisaca CFTC tarafindan yerine
getirilir. ABD Baskan1 senato onayiyla bes CFTC iiyesini bes yil siireyle secer. CFTC
Baskan1 da ABD Baskami tarafindan se¢ilir ve dogrudan ona karsi sorumludur.
Denetimin temel araci, futures piyasasiyla ilgili ¢ikarilmis kanun ve yonetmeliklerin
toplamini olusturan Mal Degisim Yasasi (Commodity Exchange Act) ya da CEA’dir.
CFTC’nin iki o6nemli fonksiyonu vardir. Bunlardan ilki yeni gelistirilen futures
piyasalarinin onaylanmasidir. O ana kadar ticareti yapilan futures sézlesmelerinden
farklt ve yeni bir mal grubunu igeren bir futures sézlesmesinin piyasaya sunulmasi
giindeme geldiginde bu istek CFTC’ye sunulur. CFTC piyasaya sunulmak istenen yeni
sozlesmeyi cesitli yonlerden inceler. Ornegin o ana kadar futures islemlerine konu
olmayan bir alanda, s6zgelimi kromda bir futures borsasi s6zlesme yapma hakkina talip
olsun. Bu durumda CFTC esas olarak dort agidan inceler. ilk olarak onerilen yeni
piyasanin spot piyasa Ozellikleri incelenir. Krom fiyatlarinin ge¢cmiste ne kadar hizlh
degistigi ve glinliik limitin ve buna bagl olarak marjin ylikiimliiliikklerinin ne olabilecegi
tartisilir. Piyasanin bugilinkli arz ve talep yapisiyla futures sozlesmesini kaldirip
kaldiramayacagima bakilir. ikinci asamada kromun teslim kosullar1 arastirilir. Onerilen
yeni mal gruplarinin en az bir siire saklanabilir nitelikte olmas1 ve kalite standartlarinin
herkesge kabul edilebilir sekilde tespit edilebilir nitelikte olmasi gerekir. Ornegin taze
balik veya taze meyve gibi {iriinler saklanma problemleri dolayisiyla futures islemlerine
konu olamaz. Uciincii asamada onerilen yeni piyasanim risk transferi ve fiyat bulma
fonksiyonlarin1 ne o6l¢iide karsiladiginin analizi yapilir. Son asamada Onerilen yeni
piyasanin kamu refahina ve genel olarak ekonomiye katkis1 tartisilir. Eger 6nerilen yeni
sozlesme bu kriterleri tiimiiyle karsiliyorsa CFTC bu malda futures sozlesmelerinin

baslatilmasina izin verir.
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CFTC’nin ikinci 6nemli goérevi piyasalarda haksiz ve kanun disi kazanca engel

olmaktir. Futures piyasalarinda haksiz kazang yollar1 soyle siralanabilir:

a) Araci kurumlarin miisteri emirlerini belirtildigi sekilde yerine getirmemesi. Bunun
bir drnegi miisteri, limit emir verdigi halde sozlesme alimimin verilen fiyat disinda bir
fiyattan yapilmasidir. Bu tip anlasmazliklar1 6nlemek i¢in CFTC, miisteri emri alan
aract kurumun standartlagtirilmig bir yazili emir kagidi tutmast zorunlulugunu

getirmistir.

b) Ikinci bir haksiz kazang yolu, aracilarin kendi aralarinda anlasarak sahte alim-satim
emirleriyle piyasada gergek arz ve talebi yansitmayan suni bir sigkinlik yaratmalar1 ve

bu yolla fiyatlar etkilemeye ¢aligmalaridir.

¢) Ugiincii bir haksiz kazang yolu, 6zel bilgilerin kazang amaciyla piyasada
kullanilmasidir. Ornegin piyasay: etkileyecek bir bilgiye baskalarindan énce ulasma
imkanina sahip birinin, bu bilgiyi kendi kisisel kazanci i¢in kullanmasidir. Bu ilk ii¢
gruptaki haksiz kazang yollariin tespiti nispeten daha kolaydir. Buna karsin iki haksiz

kazang yolu daha vardir ki tespit ve ispat edilmeleri daha zordur. Bunlar;

d) Futures piyasasinda ya da spot piyasada egemen durumda yani ekonomik agidan
monopol durumunda olan bir kisi veya kurulusun, fiyat belirlemedeki gii¢lii ve imtiyazli
konumunu kendi ¢ikarlar1 i¢in kullanmasidir. Bunun en tipik 6rneklerini, spot piyasada
giiclii konumda olan bir firmanin futures piyasasinda pozisyon almasi ve spot fiyatlar
sisirerek futures piyasasinda haksiz kazang¢ saglamasi olusturur. Diyelim ki A firmasi,
futures sozlesmelerinin yazildig1 piyasada ornegin et piyasasinda fiyatlar1 belirleme
giiciine sahiptir. Bu durumda A firmasi futures piyasasinda ¢ok sayida alim sézlesmesi
alirken spot piyasada da piyasaya et arzini suni olarak kisitlayarak et fiyatlarinin
artmasina neden olsun. Daha Once futures fiyatlarinin kaldirag etkisine sahip oldugu ve
nispeten kiiciik miktarlarla biiyiik kazanglar saglanabilecegi goriilmiistii. Ornekte A
firmasinin et fiyatlariin artmasina yol agarak futures piyasasinda biiylik oranda kazang

saglayabilecegi agiktir. Bu durumlarda CFTC piyasanin normal arz ve talep yapisini
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inceler ve olusan fiyatin gercek anlamda arz ve talebi yansitip yansitmadigini tespit
etmeye calisir. Bu ¢alismada da ele alinan teorik ya da olmasi gereken futures fiyatlari
da bu agidan CFTC’ye yol gosterir. CFTC piyasada olusan futures fiyatlarini teorik

fiyatlarla kiyaslayarak olusan fiyatlarda suni bir sisme olup olmadigini denetler.

e) Denetlenmesi zor bir haksiz kazang yolu piyasanin yapisi dolayisiyla olusur. Futures
borsalarinda aracilarin ¢ogu hem miisteri hesabina hem de kendi hesaplarina alim-satim
yapma hakkina sahiptirler. Bu da kendi ¢ikarlarint zaman zaman miisteri ¢ikarlarinin
Oniine gecirmelerine ve hizla degisen bir piyasada kendi emirlerine dncelik vermelerine
yol acabilir. Bunun 6niine ge¢mek i¢in yazili emir formlar1 ve bunlarin islem zamanini
belirtecek sekilde damgalanmasi usulii gelistirilmistir. Ancak bu da tiim sorunlar
cozmemektedir. Emir formlar1 zaman olarak iki kere damgalanir. Miisteri emri
seanstaki araciya ulagtifinda, emir alis zamani forma islenir. Ardindan araci floor’a
inerek iglemi tamamlar ve yerine doner. Yerine dondiikten sonra bu kez islemin
gerceklestigi zamani1 forma igler. Ancak dikkat edilirse islemin gercekten yer aldigi
dakika ile aracinin yerine donerek islemi damgaladig1 an arasinda bir siire gegmektedir.
Futures borsasinin fiyatlarin birka¢ dakikada hizla degisebildigi bir yer oldugu ve ayrica
kalabalik bir yer oldugu hatirlanirsa bu birka¢ dakikalik boslugun dahi kotii niyetli bir
aractya resmen belirtilen islem zamanini kaydirarak haksiz kazang olanagi yaratacagi
aciktir. Bu haksiz kazang olasiligimin ispatlanmasi zor bir nitelikte oldugu da agiktir.
CFTC ise cezalar1 agir tutarak kanun dis1 islemleri 6nlemeye ¢alismaktadir. Ornegin
fiyatlar1 suni olarak sisirmenin cezasi 500,000 dolara kadar para cezasi ve bes yila kadar

hapis cezasidir (EROL,1994:26-29).

2.2.8. Gelismis Hedge Teknikleri

Onceki boliimlerde hedging’in amacinin spot piyasada pozisyon tutan kisiye futures
pozisyonlar1 kullanarak fiyat riskinden kaginma olanagi vermek oldugu belirtilmis,
ancak hedging’in spot piyasada tutulan pozisyon kadar futures piyasalarinda pozisyon
alinarak yapilmasi halinde bazin degismelerine bagl olarak riskin yine de mevcut

oldugundan bahsedilmisti. Onceki béliimlerde verilen orneklerde kullanilan hedging
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yontemine yani spot piyasada korunmak istenen mal miktarina esit bir pozisyonun
futures piyasasinda alnmasma basit hedging (naive hedging) denir. Basit hedging
yapan kisi 6rnegin 10,000 bushel bugday1 spot piyasada ve gelecekte almasi s6z konusu
ise futures piyasasinda da 10,000 bushel (iki sozlesmelik) bugday satar. Basit
hedging’in cogunlukla baz riskini ortadan kaldirmamasi, hedging ile ilgili yeni

arayislara sevketmektedir.

Once hedge oran1 kavrami ele almsin.

Q(H/Q(c)
olarak tanimlanabilen hedge oraninda Q(f), futures piyasasinda tasinan toplam mal
miktarini, buna karsin Q(c) ise spot piyasada hedge edilmek istenen mal miktarini
gostermektedir. Amag¢ ise Q(f) degerini baz riskini minimize edecek sekilde

saptamaktir. Burada iki degisik yaklasim s6z konusu olabilir.

Ik yaklasimda spot art1 futures pozisyonu bir portfdy olarak diisiiniilmektedir. Portfdy
Q(f) + Q(c) olarak tanimladiktan sonra futures fiyatlarinin standart sapmasina o(f) ve
spot fiyatlarinin standart sapmasina o(c) ifadesi verilsin. Standart sapmalar belirli bir
donem i¢in hesaplanmistir. Amag, spot art1 futures pozisyonundan olusan portfoyiin
varyansini minimize etmektir, ¢linkii varyans minimize edildiginde spot art1 futures’dan
olusan toplam pozisyonun fiyatlara karsi degiskenligi de minimize edilmis olacaktir.

Portfoylin varyansi

V =Q(e) o(e)’ + QB o()” +2 Py o(c) o(f) Q(c) Q(f) “dir.

Burada Pj; spot fiyatlarla futures fiyatlar1 arasindaki korelasyonu gosterir. Varyans
degerini minimize eden futures miktar1 yani Q(f) ise

QD= - Q(e) Py o(c) / o(f)
degeridir. Burada eksi isareti futures pozisyonunun spot pozisyonun tersi oldugunu

(spot alimsa futures satim gibi) belirtmek i¢in kullanilmistir.

Bir 6rnek vermek gerekirse, Ocak 93’te iiretim ve satis planlamasi1 yapmaya calisan bir

makarna iireticisinin durumu ele alinsin. Makarna fabrikatorii baglantilar1 sonucu Mayis
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sonunda 40,000 bushel bugdaya ihtiyaci oldugunu 6ngérmektedir. Fiyat riskini 6nlemek
icin futures sozlesmeleri satin almaya karar verir. Ancak bu kez de baz riskiyle karsi
karstyadir. Bu amagla dikkatli bir analiz yapar. 1992 yilinin biitiiniinde bugday spot
fiyatinin standart sapmasinin ortalama olarak 7.05 oldugunu, bugday futures standart
sapmasinin ise ortalama olarak 8.15 oldugunu bulur. Ayni dénemde spot fiyatlarin

futures fiyatlari ile korelasyonu ise 0.96 dir. Bu rakamlar1 yukaridaki formiile koyarak;

Q(f) = [40,000 x (0.96) x (7.05)] / (8.15) = 33,217

rakamini bulur. Bu sonug fabrikatoriin 40,000 bushel spot pozisyonu hedge etmek i¢in
33,217 bushel’lik futures pozisyonu almasit gerektigini gostermektedir. Bugday
sOzlesmelerinin standart olarak 5,000 bushel iistiinden yapilmasi burada bir sorun
yaratmaktadir ve sorunun kolay bir ¢6ziimii de yoktur. Fabrikator bu durumda en yakin
miimkiin ¢6ziimii secerek 35,000 bushel’e denk diisecek sekilde 7 adet Haziran futures

sozlesmesi alir.

Ayni soruya alternatif ve daha basit bir bi¢imde de yaklasilabilirdi. Bu ikinci
uygulamada futures fiyatlarinin degisiminin spot fiyatlarin degisimini nasil etkiledigi

arastirilir. Bagka bir deyisle istatistiksel olarak;

dc=a+b(df)+e

fonksiyonunun tahmini yapilir. Burada dc spot fiyatlarin degisimini, df ise futures
fiyatlarin degisimini vermektedir. Son terim yani e terimi hata terimidir. Bu,
istatistikteki regresyon teknigidir ve iki degisken yani df ve dc arasindaki en iyi lineer
uyumu vermektedir. Denklemdeki b katsayist futures fiyatlarindaki degisimin spot
fiyatlardaki degisimi nasil etkiledigini gostermektedir. Ornege doniiliirse bu kez
makarna fabrikatorii tim 1992 yili i¢in spot fiyatlarin giinliik (veya haftalik)
degisimlerini ve keza futures fiyatlarinin aym1 donemdeki giinliikk (veya haftalik)
degisimini bularak ve bu verileri regresyon denkleminde kullanarak b katsayis1 olarak
0.81 degerini bulur. Bu durumda 40,000 bushel bugdayr hedge etmek istedigi ve
standart olarak bir bugday sozlesmesinde 5,000 bushel oldugu icin (40,000 / 5,000) x
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0.81 = 6.48 yaklasimiyla baz riskini minimize eden degerin 6.48 sozlesme oldugunu
bulacaktir. Kiisurat sorununu ¢ézmesi zor oldugu i¢in de hedge sorununu 6 veya 7

sozlesme alarak ¢oziimlemeye ¢alisacaktir.

Bu degerlendirmelerin hedge kurma ile iliskisini goérmek igin bir Ornekten daha
yararlanilabilir. Elinde bulunan 500 ons altin1 15 Haziranda satmay1 diisiinen bir kisi
fiyat riskine kars1 korunmak icin 5 sézlesmeyi 15 Martta sattig1 farzedilsin. Bu durumda
kuyumecu basit bir hedge kurmaktadir. Dikkat edilirse bu kisi o(c)’yi o(f)’ye esit olarak
kabul etmekte ve korelasyon katsayisini da 1 olarak almaktadir. Nitekim o(c) terimi o(f)
terimini gotiirecegi ve korelasyon katsayisi da 1 oldugu i¢in formiil Q(f) = Q(c) sekline
dontigiir. Yani futures ile taginan mal miktari, spot piyasada tasinan mal miktarina
esittir. Islemler adim adim incelenirse:

15 Mart: Kuyumecu spot piyasada fiyat 328.81$ iken hedge amaciyla 5 s6zlesmeyi 330.6
dolardan satmaktadir.

15 Haziran: Kuyumcu 500 ons altin1 spotta 366.62 dolardan satarak (366.62 - 328.81) x
500 = 18,905 dolar relatif kazang¢ saglar. Buna karsin elindeki futures pozisyonlarini
piyasadan 5 adet sozlesmeyi 369.6 $’dan satin alarak kapatmaktadir. Futures
piyasasinda toplam zarar1 (369.6 - 330.6) x 500 = 19,500 dolar ve net kaybi bazin
biiylimesi sonucu 595 dolardir.

15 Marttan 15 Hazirana kadar olan donem i¢in standart sapmalar ve korelasyon
katsayis1 hesaplanmigtir. Spot fiyatlarin standart sapmasi bu donemde 19.72 ve futures
fiyatlarin standart sapmasi da 18.2 olarak goziikmektedir. Ayn1 donemde korelasyon

katsayist ise 0.51°dir. Bu degerler formiilde yerine konursa:

Q) =(19.72) x (0.51) x 500 / (18.2) = 276.29

degeri bulunur. Yani kuyumcunun 500 ons altin yerine 276 ons altin1 15 Martta satmasi
gerekiyordu. Sozlesmeler 100 ons iistiinden yapildigina goére 3 sozlesme satmasi
gerekiyordu. Ayni sorun icin bir de regresyon yaklasimina bakilsin. Spot ve futures
fiyatlarinin haftalik degisimlerini kullanan regresyon 15 Marttan 15 Hazirana olan
donemde;

dc=0.61 +0.87 df
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sonucunu vermektedir. 0.87 katsayisi, hedge oranini1 bulmak i¢in, hedge edilecek spot
pozisyon (500) bolii sozlesme miktar1(100) isleminin sonucuyla yani 5 ile ¢arpildiginda
daha muhafazakar bir hedge orani olan 4.35 rakami elde edilir. Bu yonteme gore 4
s0zlesmenin satilmasi gerektigi sOylenebilir. Spot piyasadaki relatif kazang (18,905)
degismeyecegine gore, burada degisen, sadece satip daha sonra alinan futures sézlesme
miktaridir. {1k yaklasimda 15 Martta 3 sézlesme satip bunlar 15 Haziranda geri aliacak
ve futures islemlerinden (369.6 - 330.6) x 300 = 11,700 dolar zarar edilerek pozisyon
net olarak 18,905 - 11,700 = 7,205 dolar relatif kazangla kapatilacakt1. ikinci durumda 4
sozlesmeyle islem goriilerek futures piyasasindaki zarar (369.6 - 330.6) x 400 = 15,600
dolar ile simirlanacak ve net olarak 18,905 - 15,600 = 3,305 dolar relatif kazang
saglanacakti. Her iki durumda da hedge oranini degistirmek, kuyumcu ic¢in daha

avantajli olacakti.

Ancak bu yontemin uygulanmasinda belirli sorunlar oldugunu da belirtmek gerekir.
Bunlardan ilki, dogru hedge oraninin ¢ogu zaman kiisuratli bir say1 olmasidir. Burada
ister istemez en yakin tamsay1 kullanmak zorunda kalinarak etkinligin bir bdliimii
yitirilmektedir. Ikinci bir sorun standart sapmalarm ya da b katsayismin zaman icinde
sabit kalmamasidir. Ornekte standart sapmalar ya da katsay1 ex-post olarak yani olaydan
sonra hesaplandi. Gergek hayatta ise 15 Martta pozisyon alan bir kisi bu sayilar
bilmiyordu ve gelecege yonelik olarak tahmin etmesi gerekiyordu. Bu durumda
cogunlukla ge¢mis oranlar, gelecegi tahmin i¢in kullanilmaktadir. Burada da sorun,
genelde katsayilarin  veya standart sapmalarin zaman i¢inde Onemli oranda
degisebilmesidir. Ornegin gegmis 6 aydaki regresyon katsayis1 1.2 olarak bulunsayd: ve
bunu 15 Marttan 15 Hazirana olan donem icin kullanarak 15 Martta 6 futures
sOzlesmesi ile pozisyon acilsaydi net zarar basit hedge durumundan dahi daha fazla
olacakti. Su halde gelismis hedge tekniklerinin de riski sifirlamakta tam bir ¢6zliim
olmadig1 sdylenebilir. Bu da futures piyasalarinin neden riskli piyasalar olarak
tanimlandigin1 gosterir. Bu riski yani baz riskini kabul edemeyecek durumda olanlarin
bu kez mal teslimi ile ilgili riskleri kabul ederek forward piyasalar1 kullanmasi1 daha

dogru olur.
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Su halde ne yapmali? Burada pratik bir oneri standart sapmalarin spot ve futures
fiyatlar1 ile birlikte giindelik ya da en azindan haftalik bazda incelenmesidir. Standart
sapmanin yakin ge¢misteki degerlerinden ve trendinden fazla sapmamasi halinde;
geligsmis hedge teknikleri, bugiinkii standart sapma degerleri yakin gelecekteki standart
sapma degerlerinin tahmini olarak kullanilmak suretiyle uygulanabilir (EROL,1994:52).

2.2.8.1. Spreadler

Teknik bir deyim olarak spread ayni mal cinsi ya da yakindan iliskili mal cinsleri i¢in
bir futures s6zlesmesi satin alirken ayn1 anda bir futures sdzlesmesinin satimidir. Ornek
olarak bir kisi bugday Haziran sozlesmesi satin alirken ayni1 anda bir Aralik bugday
sOzlesmesi satarsa bir spread kurmus olur. Bu 6rnekte dikkat edilirse ayn1 malin degisik
sOzlesme aylar1 spread’e konu olmaktadir. Bu tip bir spread’e zaman spreadi
(intramarket spread) denir. Spreadin bir diger sekli fiyatlar1 yakindan iliskili iki degisik
mal kullanarak spread kurmaktir. Ornegin bugday ve musir, her ikisi de tahil oldugu
icin, fiyatlar1 birbiriyle yakindan iligkilidir. Yiiksek fiyat korelasyonu dikkate alinarak
bir Haziran bugday sozlesmesi satin alinirken ayni anda bir Haziran misir s6zlesmesi
satiliyorsa, buna mal spreadi (intercommodity spread) denir. Mal spreadleri degisik
aylar igin de yapilabilir. Ornegin bir Haziran bugday sdzlesmesi satin alirken ayn1 anda

bir Eyliil misir sozlesmesi satmak gibi. Piyasada genellikle zaman spreadleri kullanilir.

Spread kurmak hedge kurmaktan farkli bir uygulamadir. Hedge kuran bir kisi spot
piyasada pozisyonu olan, yani gelecek bir tarihte spot piyasada mal alma veya mal
teslim etme durumunda olan ve spot piyasadaki fiyat riskini futures piyasada ters
pozisyon alarak onlemeye calisan kisidir. Buna karsin spread kuran kisinin genellikle
spot piyasada pozisyonu yoktur. Spread daha g¢ok spekiilatorler tarafindan futures
piyasasinda spekiilasyon riskini azaltmak i¢in kurulur. Spread kurmanin ii¢ 6nemli

nedeni vardir:

a) Zaman spreadi ayn1 mal istiinde bir alis s6zlesmesine karsi bir satis so6zlesmesi

tutmak oldugu i¢in marjin riskini minimize eder. Spread durumunda fiyat diistiikge alis
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s0zlesmesi marjin uyarilarina konu olurken satis sozlesmesi deger kazanir ve bdylece
bir kisinin karsilasabilecegi ve her giin karsilamak zorunda oldugu net marjin uyarisi

miktar diisiiriilmiis veya sifirlanmis olur.

b) Spread gibi ayn1 anda hem alim hem de satim sdzlesmesi igeren korunmali

durumlarda 6n marjinler a¢ik pozisyonlara gore daha diisiiktiir.

¢) Ugiincii neden bir 6rnek yardimiyla daha kolay agiklanabilecektir. Su an spot
piyasada altin fiyat1 ons basina 330 dolar iken Haziran altin s6zlesmesi 335 dolardan ve
Eyliil sozlesmesi da 338 dolardan satiliyor olsun. Bir kisinin bu tarihte Haziran
s6zlesmesini satip Eyliil sdzlesmesi alarak bir spread kurdugu varsayilsin. iki ay sonra
spot fiyat 350 dolara ¢iktiginda Haziran sozlesmesi 356 dolardan, buna karsin Eyliil
sozlesmesi 362 dolardan islem gorsiin. Bu durumda spread kuran kisi Eyliil
sOzlesmesini satarak ve Haziran sdzlesmesini alarak pozisyon kapatsin. Dikkat edilirse
bu kisi Eyliil s6zlesmesinde ons basina 362-338= 24 dolar ve sozlesme basina 2400
dolar kar saglamaktadir. Haziran sozlesmesinde ise zarari (356 - 335)x100 = 2100
dolardir. Net kar ise 300 dolardir. Aymi doénemde Haziran ve Eyliill sozlesmeleri
arasindaki spread (Eyliil sozlesmesi ile Haziran sozlesmesi arasindaki fiyat farki) 3
dolardan 6 dolara ¢ikmistir. Simdi 6rnek kismen degistirilsin. Gene aym fiyatlarla
spread kuruldugu, buna karsin iki ay sonra spot fiyatlarin 300 dolara diiserken Haziran
sozlesme fiyatlarinin 305 dolara, Eyliil s6zlesme fiyatlariin 310 dolara indigi
varsayilsin. Bu durumda spread kapatildiginda Eyliil sézlesmeleri (330 - 310) x100 =
2800 dolar zarara neden olurken Haziran sozlesmeleri yiiksek fiyattan satilip ucuz
fiyattan alindigi i¢in (335 -305) x 100 = 3000 dolar karla kapanmakta ve net kar 200
dolar olmaktadir. Ayn1 donemde spreadin 3 dolardan 5 dolara ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
durum, spreadler konusunda 6nemli bir 6zellik gdsterir. Belli bir spread kuruldugunda
onemli olan fiyat hareketinden (spot ve futures fiyatlarinin yoniinden) ziyade spread’in
yoniidiir. Ornekte goriildiigii gibi, fiyatlar diisse de yiikselse de spread arttif1 siirece
spread kuran kisi kar yapmaktadir. Su halde fiyat yoniinii kestiremeyen ve agik
pozisyon almaktan kacginan bir kisi eger spread’in ¢esitli nedenlerle artacagi (veya bazi
durumlarda azalacagil) konusunda kesin fikir sahibi ise, spread kurarak fiyat

hareketlerinden bagimsiz bir kar hedefleyebilir.
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Bazda oldugu gibi uygunluk getirisi spread’i de etkiler. Fiyatlarin arttigi donemlerde
mal arzi ile ilgili sikintilar oncelikle daha erken tarihte mal teslimine konu olan yakin
sozlesmeleri ilgilendirir. Talebe gore arzin yetersizligi durumunda uygunluk getirisi,
yakin aylar i¢in hizla artar ve tasima maliyetlerini asarak yakin ay futures fiyatlarinin
uzak aylara gore daha yiiksek olmasina ve spread’in negatif olmasina yol agar. Buna
karsin fiyatlarin hizla diistiigii donemler arzin talebe gore daha fazla oldugu ve malin
bol oldugu donemlerdir. Bu donemlerde uygunluk getirisi sifira yakindir ve spreadleri
sadece tagima maliyetleri belirler. Uzak aylarin tasima maliyetleri yakin aylara gore
daha fazla oldugu icin de uzak ay futures fiyatlar1 yakin ay fiyatlarindan daha fazla yani
spread pozitiftir. Bu durumda fiyatlarin hizla artacagmin 6ngoriildiigiic donemlerde
yakin sozlesmeleri alarak uzak sozlesmeleri satarak spread kurmak gerekir. Futures
fiyatlarinin diiseceginin tahmin edildigi donemlerde ise yakin ay soézlesmelerini

satarken uzak ay s6zlesmelerini almak gerekir.
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3. TURKIYE UYGULAMASI

3.1. Tiirkiye Uygulamasinda Baz Riski

Bilindigi gibi futures sozlesmesi ile pozisyon hedge etmenin Onemli bir baz riski
bulunmaktadir. Ornegin bir dolar pozisyonunun futures pozisyonu alinarak hedge
edilmesi halinde, futures pozisyonu ile hedge miikemmel olmayacaktir. Bunun daha iyi
goriilebilmesi i¢in spot dolar fiyatindaki degisiklik AS, futures dolar fiyatindaki
degisiklik ise AZ ile gosterilmistir. Portfoyiin 1 birim spot dolar (long) ile 1 birim
futures dolar (short) olarak teskil edilmis oldugu varsayildiginda, portfoyiin net deger
degisikligi su sekilde bulunabilecektir:

AV =AS - AZ

Spot ve futures fiyatlar1 arasindaki fark V =S - Z olarak bilindigi i¢in V’nin yani bazin
sabit kalmamasi riskinin baz riski olarak ifade edildigi daha 6nce anlatilmisti. Bu
durumda acgik pozisyon riskine oranla hedge edilmis pozisyonun riski asagida
gosterildigi gibi olacaktir:

var(AV) dir

Hedge Riski (% Acik Risk) =
8 (% Ag )= anas)
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Bu denklemde var(AV) ve var(AS), AV ve AS’in varyansini temsil etmektedir. Bu
inceleme, futures ve forward sdzlesmelerinin aralarindaki mekanizma ve regiilasyon
farklarma ragmen benzer meblag ve donemler igin yazildiklarinda ayni sekilde
fiyatlanacaklar1 varsayimina dayandirilmaktadir. Bu varsayim altinda her iki aracin da
degerinin ayn1 olmasi gerektigi arbitraj mantigindan hareket ederek ortaya ¢ikmaktadir.

Nitekim piyasa deneyimi de bunu gostermektedir.

Tiirkiye'de 1987-91 donemi i¢in gergeklesen aylik spot ve forward (futures) fiyat
degisimleri ile yukaridaki denklem kullanilarak hesaplanmig baz degerleri istatistiki
olarak ele alindiginda Var (AV) = 0.9529, Var (AS) = 4.48864 degerleri elde edilecektir.

Bu degerler, Hedge Riski formiiliinde yerine konur;

var(AV) _ 100 0953 _

Hedge Riski (% Acik Risk) =
var(AS) 4.489

46

Gortldugt gibi, Tirkiye’de TL/$ futures piyasast bulunmus olmasi halinde bu
piyasanin kullamlmasi riskin ancak %46’ya indirilmesini saglayabilecektir. Islem
masraflarinin ve futures sozlesmelerinin standart olma Ozelliklerinin yol agacagi
kayiplarin da hesaba katilmasinin bu risk oranmm1 daha da artiracagi agiktir

(ERDOGAN,1995:89-92).

3.1.1. Tiirevlerin Ulkemizde Uygulanmas I¢in Gerekli Diizenlemeler

Gelismekte olan iilkelerde risk yonetimi igin tiirev {irlinlerin kullanilmasinin yavas
yavag popllarite kazandigi, International Finance Corporation’in yeni bir ¢aligmasinda
dile getirilmektedir. IFC’ye gore gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin karsilastig
riskler, gelisen tilkelere gore daha biiylik ve daha az tahmin edilebilir olmaktadir. Bu
ilkelerde tipik olarak enflasyon 6énemli bir risk olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Enflasyon
hem firmalarin ufkunu kisaltmakta, hem de tiirev iiriinlerin vadelerini kisaltmaktadir.
Enflasyonla birlikte devaliiasyon riski gelmektedir. Sirketler diisiik faizlerin cazibesine

kapilarak yabanci para cinsinden borglanmakta ancak o zaman da c¢ok biiyiik
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devaliiasyon riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Son olarak da yurt disina yabanci

para ¢ikarmanin kisitlanabilmesi riski firmalar1 tehdit etmektedir.

Ulkemizde de benzer bir analiz yapmak istersek, firmalarin neden risk y&netimi {iriinleri
kullanmadig1 yada kullanamadigi sorusunu cevaplamak gerekecektir.

Bu soruya verilebilecek bazi cevaplar sunlardir:

1) Hukuki cerceve eksikligi: Risk iirlinlerinden hemen higbiri Tiirkiye’de gecerli
kanunlar c¢ercevesinde tanimlanmamustir. Bu tiirev {riinlerin alim satiminda
kullanilacak standart bir cergeve anlagsmasi yoktur. Kimlerin bu iirlinleri kullanip
kullanmayacagi belirlenmemistir. Gelismis piyasalarda risk yonetim iirlinlerinin her biri
i¢cin standart anlagsmalar olmasi, taraflarin bu iiriinleri kullanirken ¢ekincelerini azaltan
bir etken olmustur. Bugiin Ingiltere’de forward, FRA, swap ve opsiyonlar igin
genellikle Bankalar Birliklerince hazirlanan anlagmalar vardir. Bu anlagmalarda
hesaplarin nasil yapilacagindan hangi kanunlarin uygulanacagina dek pekg¢ok konu
aciklanmaktadir. Bir Tiirk sirketi de bu iirlinlerden herhangi ddviz bazli birini
kullanacak olsa bu anlagmalara tabi olacaktir. Dolayisiyla Oncelikle bu standart
anlagsmalarin Tiirk hukukuna gore incelenmesi ve gerekli maddelerin tartigma konusu
yapilmasit gerekmektedir. Bu {irlinlerin Tiirk Lirast esasli yapilmasi da piyasanin
gelismesi icin son derece énemli oldugundan, Tiirkiye’de bankalarla sirketler arasinda
kullanilacak standart s6zlesmeler tizerinde ¢alisilmalidir. Burada alt1 ¢izilecek bir husus,
tiirev {irlin anlagsmalarimin hepsinde, iiriinlerde risk iki tarafli oldugu i¢in, anlasmalarin
bir kredi anlagmasi gibi bor¢lu alacakli mantig1 ile degil, iki esit taraf mantigryla

yapildigidir.

Bu anlasmalarin hazirlanmasi konusunda da sorumluluk bankalarimiza ve Bankalar
Birligine diismektedir. Hukuki g¢erceve tanimlanirken dikkat edilmesi gereken 6nemli
bir husus da hangi kurumlarin bu risk yonetimi {iriinlerini kullanabileceklerinin agikca
belirlenmesidir. Ornegin, Ingiltere’de hala mahkemesi siiren bir davada, 1986-1990
yillar1 arasinda toplam 600 milyon poundluk swap islemi gerceklestiren iki Londra
belediyesi ile bir bankalar konsorsiyumu karsi karsiya gelmislerdir. Buna sebep, soz

konusu iki belediyenin swap bor¢larin1 édememeleri ve bunun iizerine ingiliz yiiksek
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mahkemesinin “belediyelerin zaten swap yapmaya yetkileri yoktur” diyerek swap

islemlerini hi¢c dogmamis saymasidir.

Bu tip konularin acikliga kavusmasi ve standart anlagmalarin hazirlanmasi ile, risk

yoOnetimi iirlinlerinin yayginlasmasinda biiyiik bir engel asilmis olacaktir.

2) Muhasebe yonteminin bilinememesi: Tiirkiye’de yaygin kullanimi olan bir risk
yonetimi liriinii olan forwardlarin bile tam olarak nasil muhasebelestirilecegine dair bir
konsensiis olugsmamistir. Tartisilmas1 gereken ana konular, bilangoda bir yabanci para
borg var ise ve bunun iizerinde bir forward anlasmasina girilmis ise, bilanco tarihinde o
borcun hangi kurdan degerlenecegi, forward sozlesmesinde kayip veya kazang gosteren
pozisyonun kitaplarda nasil gosterilmesi gerektigi, bir opsiyon primi d6denmis veya

tahsil edilmis ise bu primin ne siireyle ve nasil amorti edilecegi gibi hususlardir.

Amerika’da ve Ingiltere’de, risk yonetimi iiriinlerinin muhasebelestirilmesinde hangi
esaslara gore hareket edilecegi agiklanmigtir. ABD’de Financial Accounting Standarts
Board’un (FASB) ¢ikardigi FASB: 80 Futures Islemlerinin Muhasebesi konulu teblig

pek cok risk yonetimi isleminin muhasebesine 151k tutmaktadir.

FASB’m bu teblig ile yaptig1 en onemli ayrim iglemlerin birer ‘hedge’ yani bir riski
bertaraf etmek icin girilmis bir ters islem olup olmadigina goére muhasebe ilkelerinin,
ozellikle donemsellik ilkesinin nasil kullanilacagini géstermek olmustur. FASB’a gore
bir risk yonetimi isleminin bir ‘hedge’ sayilabilmesi i¢in onu kullanan sirket tarafindan
‘hedge’ olarak beyan edilmesi gerekmektedir. Daha sonra ‘hedge’ edilen varlik veya
borcun muhakkak mali fiyat riskinden etkileniyor olmasi lazimdir. Son olarak da
‘hedge’in kendisi ile ‘hedge’ edilen varlik veya borcun arasinda bir korelasyon olmast
lazzimdir. Ornegin jet mazotu riskini bertaraf etmek isteyen bir havayolu sirketi, petrol
futures’i alabilir ve bunun korelasyonunu istatistiki olarak ispatlayabilir. FASB 80’e
gbre ancak bu i¢ sart olustuktan sonra firmalar tiirev {irtinleri i¢in tercihli bir takim
muhasebe yoOntemleri kullanabilirler. Aksi hallerde islemler spekiilasyon sinifina
girecek ve daha kati muhasebelestirilecektir. Ingiltere’de de buna benzer kurallar

getirilmis ve tiirev {iriin kullanicisinin araci, spekiilatér veya hedge i¢in kullanan bir
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sirket olmasina gore degisik muhasebe yontemi kullanacagi belirtilmistir. Bazi
tilkelerde de kullanilan ‘hedge’ islemlerine ait 6zel bilgilerin kamuya agiklanan faaliyet

raporlarinda yer almasi istenmistir.

Ulkemizde bu konuda ¢ok yakinda yasanan sevindirici bir gelisme, Merkez
Bankasi’nin, tiirev iriinlerin tekdiize hesap planinda nasil gosterilmesi gerektigine dair
bir ¢alisma kagidin1 bankalara gondererek bir goriis aligverisi baglatmasidir. Sirketlerde
bu islemlerin nasil muhasebelestirilecegi konusunda ise, iilkemizde FASB gibi bir
kurumun yoklugunda, muhtemelen bu gorev Sermaye Piyasasi Kurulu-Yeminli Mali

Miisavirler Odasi ortakligina diisecektir.

3) Vergi Mevzuati: Muhasebe ve hukuk alanindaki eksiklikler gibi ve onlarin da bir
sonucu olarak, iilkemizde tiirev iiriinlerin nasil vergilendirilecegi agik degildir. Burada
en temel soru risk yonetimi iiriinlerinden dogan kazan¢ ve kayiplarin vergiye tabi bir
kazang veya kanunen kabul edilmeyen gider olup olmayacagidir. Geligmis iilkelerde
vergiye tabi olup olmama konusunda ana kriter yine muhasebe kisminda anlatildig: gibi,

islemin hedge i¢in mi, yoksa spekiilasyon i¢in mi yapildigidir.

On bir AET iilkesi ile Isvicre, Avusturya ve Norveg’i kapsayan bir arastirmada bu
ilkelerde risk yonetimi iirlinlerinin vergilendirilmesi hususunda asagidaki basliklarin
tartisildigr goriilmiistiir. Arastirma ayrica temel kavramlara bakis acisinin iilkeden

iilkeye degistigini de ortaya koymaktadir:

- Genel olarak ‘hedge’ tanimina bagli olmak( 6 iilkede var, 8 iilkede yok),
vergilendirme yoniinden finansal kurumlari sirketlerden ayri tutmak (9 iilkede var, 5
ilkede yok)

- Forward islemlerde kayiplarin vergiden disiilebilirligi (10 var, 4 yok), 6demelerde
stopaj,

- Swaplarda; 6demelerin vergiden diisiilebilirligi ( hepsinde var), tahakkuka izin verilip

verilmedigi, swapla ilgili masraf ve komisyonlarin gider kabul edilebilirligi, stopaj
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- Opsiyonlarda; opsiyon primlerinin vergiden diisiilebilirligi ( tiim tilkelerde miimkiin),
primlerin nasil vergiden diisiilebilecegi ( 6dendiginde mi, opsiyonun vadesi boyunca her

yil m1 yoksa sézlesme vadesinde mi), stopaj,

Ulkemizde de tartisma konusu yapilmasi gereken hususlar bunlardan ¢ok farkli
olmayacaktir. Tiirkiye’ye 0zgii konulardan bir Ornek vermek gerekirse, sirketler
tarafindan siklikla kullanilan forward sozlesmelerinde, e8er sirket bankaya vadede
olusacak aleyhte farki odiiyor ise, bu fark iizerinde bir de %5 Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi 6demek zorunda kalacaktir, ¢linkii bu 6deme, banka i¢in bir
komisyon gibi degerlendirilmektedir. Bu, ‘hedging’ isleminin maliyetini artirict ve
caydirici bir unsurdur. Esas en caydirict olan ve Oncelikle ¢oziilmesi gereken konu
damga vergisidir. Simdilik forward islemlerinde bir ¢cergeve anlagsmasi olmadigi igin tek
tarafli teyit formlariyla damga vergisi Onlenebilmektedir ancak doviz borglart igin
yapilan doviz veya faiz swapt anlagsmalar1 %0.5 damga vergisine tabidir. Zaten kredi
anlasmasinda bir defa %0.5’1 6demis olan bor¢lu, bir de kendini sadece kur
degismelerinden veya faiz yiikselmelerinden korumak icin yapacagi bu anlagmalarda
yeniden kredi alir gibi damga vergisine tabi olacaktir. Goriisii soruldugunda Maliye
Bakanligi, swap anlagsmalarinda damga vergisi 6denmesinde ‘bir mahsur gérmedigini’
belirtmistir. Maliye Bakanliginin en azindan, swapin altinda yatan bir kredi anlasmasi

varsa, swap anlagsmasini vergi dis1 birakmasi gerekmektedir.

Yukaridaki hususlarda Bankalar Birligi’nin bankalarla birlikte c¢alisarak tartisma
konularin1 hazirlamasi, daha sonra da bu sorularin Merkez Bankasi-Maliye Bakanligi
isbirligi ile olusturulacak bir komisyon tarafindan karara baglanmasi en dogru yol

olacaktir.

4) TL esash iiriinlerin forward hari¢ gelismemis olmasi, vade uzadik¢a kotasyon
verilememesi, doviz bazli {iriinlerde iilke riskinden dolayi bir y1li agskin vadelere girecek
banka sayisinin azligi: Daha 6nce de belirtildigi gibi Tiirkiye’de Tiirk Lirasi’na karsi
tiirev liriin olarak sadece forwardlar ve 6nemsenmeyecek derecede az opsiyonlar vardir.
Bu iiriinlerde de vade uzadikca bankalar belirsizlik primini yiiksek tuttuklart i¢in kote

edilen oranlar kabul edilemez hale gelmektedir. Bu durumun ana sebebi gelecekteki
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enflasyon beklentisidir. Bu beklenti tiirev {iriinii fiyatlandiracak bankalarin ufuklarini
kisaltmakta, 6 ay sonrast bile ‘uzun donem’ olarak nitelendirilmektedir. Ancak
enflasyon o kadar da kisitlayici bir faktdr olamaz ¢ilinkii Meksika ve Sili gibi tlilkelerde
bile FRA ve opsiyon gibi tiirev iiriinler gelismistir. Burada bankalarimiza diisen gorev
biraraya gelerek, kisa vadeli de olsa bu firiinlerin gelismesini saglamak olacaktir.
Ornegin bir FRA piyasasinin baslatilabilmesi, oradan da TL swaplarina gecebilmek icin
oncelikle bir referans faiz oraninin olusturulmasi lazimdir (Bunun adi1 Libor’dan kinaye
Istibor olabilir). Fakat tabii ki bu orana iki tarafli kotasyon verebilmek igin 6nce
interbank piyasasinda alinan faizden kesilen %10.7 stopajin kaldirilmasi lazimdir.
Ancak ondan sonra, bankalar serbestce iki tarafli fiyat verebilirler ve bir degigken faizli
TL piyasast olusabilir. Bir sonraki asamada bazi sirketlerden degisken faizi sabite
cevirme talebi gelecek ve bankalar TL swapi kotasyonlar1 vereceklerdir. Bankalarin
girdikleri bu islemleri ‘hedge’ edebilmek i¢in bagvuracaklari ¢cok derin bir hazine
bonosu piyasasinin bulunmasi da bir avantajdir. Ornegin Italya’da Liret bazli faiz
tiirevlerinin ¢ok gelismesinin bir nedeni de Italya’nin diinyanin iigiincii biiyiik hazine

bonosu piyasasina sahip olmasidir.

Doviz bazli iiriinlere gelince, bu iirlinleri kullanmak isteyen sirketler islemi yurtdisindan
bir banka veya araciyla yapmak zorundadirlar. O zaman da bu kurumlar hem Tiirkiye
tilke riskinden 6tiirii, hem de sirket riskinden dolay1 iki yildan uzun vadelere girmeye
cekinmektedir. Bugiin ancak bazi kalkinma bankalar1 bes senelik swap islemlerinde
kendilerine taraf banka bulabilmektedirler. Ancak bu konuda da bazi sevindirici
gelismeler olmaktadir. Yakin gegmiste IFC’nin Tiirkiye’de bir yerli bankaya risk
yonetimi tirlinlerini pazarlamasi i¢in 200 milyon dolarlik bir hat ayirmas1 memnuniyet

vericidir.

5) Risk yonetimine bakis acisi: Halen pekcok sirket tiirev liriinlere bir spekiilasyon
yontemi ve kumar olarak bakmaktadir. Ancak altin1 ¢izmek gerekir ki ayn1 bakis agisi
halen diger baz1 bat1 piyasalarinda da gecerlidir (Bkz.1.Boliim)

6) Riskten korunmak icin bir bedel 6demekten kacinma: Cogu kez miisteriler bir

opsiyon satin almak icin bir prim 6demeye, ayni sekilde vadeli oldugu i¢in yliksek olan
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bir kurdan doviz almaya veya degisken faizi, faizlerin ¢itkmasindan korunmak i¢in, sabit
faize swap etmeye dolayisiyla baslangicta daha yiiksek bir faiz 6demeye

yanasmamaktadirlar.

7) Tiirev iiriinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamaktan dolay1 kullanmaya
cekinmek: Bugiin hemen her finansman miidiiriiniin agzinda olmasina ragmen g¢ogu

kimsenin, tirlinlerin nasil isledigini bilmedigi goriilmektedir.

8) Sirketlerdeki finans béliimiiniin gorev tammmi: Cogu sirkette finans boliimiiniin
gorevi zamaninda, gerektigi kadar para bulmak oldugu ve performanslari da, eger
Olciilityorsa, yalnizca bu kriterlere gore degerlendirildiginden, risk yonetimi {iriinlerini
kullanmak i¢in bir tesvik gérmemektedirler. ( Bu arada hi¢ de gézardi edilemeyecek bir
olgu, iilkemizde en biiyiik borclunun, risk yonetimi ve tiirev {riinlerinin kullanimi
acisindan sirketlerimize 6rnek teskil edememesidir. Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin
54 milyar dolar tutan dis borglar1 aktif bir sekilde yonetilememekte, sadece dolarin
deger kazanmasi sonucu borg¢lar artmakta ve agirligi degisken faiz olan dolar borglari,

faizlerin artmas1 tehlikesi ile kars1 karsiya kalmaktadir.)

9) 24 Ocak 1980’den beri doviz kurlarinda bir daha bir gecelik artislarin
olmamasi: Tiirkiye’de sirketlerin kars1 karsiya kaldigi en biiyiik mali fiyat riski, Tiirk
lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesidir. Ancak Tiirkiye’de son 6 yildir
ekonomik karar alicilar tarafindan muhafaza edilen devaliiasyon-enflasyon farki
sirketlerin pek ¢ogunda doviz borcu tagimanin TL’ye nazaran her zaman daha ucuz
olacag: kanisinin yerlesmesine yol agmustir. ( Ilging olan, sirketler boyle diisiiniip doviz
bor¢lanirken, bu doviz kredilerinin fonlamasinin ise ddvize yatirimin iyi bir fikir

oldugunu diisiinen yiizbinlerce doviz tevdiat hesab1 sahibi tarafindan yapilmasidir.)

10) Sirket yonetimlerinin mali fiyat riskini digsal bir faktor olarak kabul etmeleri:
Ulkemizde sirketlerin y&netim fonksiyonunca tanimlanan gorevler, bir malin
hammaddesinin temini, liretiminin sorunsuz yapilmasi, pazarlamanin yaygin olmasi gibi
klasik hususlardir. Bunlarla ilgili olarak, rakiplerin fiyat seviyesi, fabrikada grev riski

veya giimriik duvarlarinin kaldirilmasi veya olusturulmasi gibi diistinceler her zaman 6n
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planda olup déviz kurlari, faiz oranlar1 gibi olaylar ¢coklukla yonetimin kontrolii disinda,
egzojen ve oniine gecilemez faktorler olarak nitelendirilmektedir

(MUMINOGLU,1994:14-19).

3.1.2. Oneriler

Tiirkiye’de futures piyasalar1 ile ilgili {izerinde diisiiniilmesi ve Oncelikle yapilmasi

gereken hususlar su sekilde tespit edilebilir:

- Futures sozlesmeler, spot piyasa soOzlesmelerinden daha karmasik yapida
olduklarindan s6zlesmenin taniminin, igeriginin (yurtdis1 uygulamalari, 6zellikle ABD
dikkate alinarak) hazirlanmasi,

- Bu borsada faaliyet gosterecek kuruluslarin lisanslama kosullarinin belirlenmesi ve
gerekli spekiilatif talebin borsaya saglanmasi,

- Yeterli ol¢iide islem hacmi ve kurulus adeti saglanmasi, olasi talebin degerlen-
dirilmesi ve bunun spot piyasalara (fiyatlara) ve finansal piyasalara etkinliklerinin,
ayrica yeterli talep yaratacak 6l¢iide fiyat degiskenligi olup olmadiginin arastirilmast,

- S6z konusu borsalarin fiyat olusum siirecini kontrol edebilme yetkilerinin ve
piyasalarda aldatma ve manipiilasyonlara karst mekanizmalarinin olusturulmasi,

- Takas merkezi organizasyonuna iligkin yasal ve mali kosullarin degerlendirilmesi ve
‘kars1 taraf riski’nin piyasa tarafindan iistlenilmesine imkan veren bir mekanizmanin
olusturulmasi, iiyelere ait sermaye kosullari, teminatlar, 6deme zamanlari, verilecek
garantiler ve takas iicretlerinin belirlenmesi,

- Diizenleyici ¢ergevenin iyi hazirlanmasi, kurumlar arasi yetkilerin, diizenleme ve
gbzetim-denetim organinin belirlenmesi,

- Bu borsalar1 spot piyasalara gore avantajli kilacak sekilde vergi sisteminin
diizenlenmesi,

- Borsada bu alanda islem yapacak trader’larin, borsa yoneticilerinin ve diizenleme-
gbézetimden sorumlu kamu kurulusu personelinin egitiminin titizlikle yapilarak,

piyasadaki tim katilimcilarin yukarida belirtilen konularda bilgilendirilmesi,
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- Bu cercevede piyasadaki katilimcilarin (broker, bankalar, araci kuruluslar) ve tiyelik
islem maliyetlerinin belirlenmesi,

- Borsanin isleyisi i¢in teslim/teselliim depolar1 ve futures islemlere konu olabilecek
kalite standardizasyonunun belirlenmesi,

- Bilgi islem merkezi, piyasa bilgi aktarim, takas ve hesap gérme sisteminin kurulmasi,

- Sesli pazarlik veya ekrana dayal1 sistemlerin se¢iminin yapilmast,

oncelikle gerekmektedir.

Biitiin bu tespit ve teklifler kamunun genel iktisat politikasi, sermaye piyasasi ile ilgili
uygulamalar1 ve o6zellikle futures piyasalart konusunda acik, net ve kararli olunmasi

halinde arzu edilen sonuglar1 verebilecektir.

Tespit edilen bu oncelikler ve yapilmasi gereken islemler {izerinde ¢alisildiktan sonra,
futures piyasalari ile ilgili diizenlemelerde mutlaka dikkate alinmas1 gereken hususlar su

sekilde siralanabilir:

1) Futures piyasalarinda spot piyasalardan farkli olarak kredi iligkileri olmamalidir.

Futures piyasalarinda her an yiikiimliiliiklerin yerine getirilmeme olasiligi, sistematik
riskin dogmasina yol agmaktadir. Dolayistyla bu riski giivence altina alan takas merkezi
futures piyasalarinda onemli rol iistlenmektedir. Getirilen teminatlarla isleme giren
taraflar yasal yollarla baglanarak aracilar nezdinde agilan cari hesaplarda taraflarin ciddi
oldugunu belirlemek ve anilan piyasalarda g¢esitli birimlerin mali giiclerini asan bir

bicimde oynamalarina bir limit getirilebilmektedir.

Bir kisinin futures piyasalarinda elinde mal ve mali enstriiman olmaksizin ¢ok sayida
futures igslemine girebilmesi miimkiin oldugundan tamamlama marjini ¢ok 6nemli bir
islev tistlenmektedir. Ancak bu siiregte kredi iliskilerinin devreye girmesi sistematik
riski artirmaktadir. Bu cercevede Tiirkiye’de aract kurumun miisterisine kredi agmasi
onlenmeli ve marjine yapilacak ilavelerin dogrudan miisteriden tahsil edilmesi imkani
saglanmalidir.

1) Diizenlemelerin genel bir ¢ercevede yapilmasi gereklidir.
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Futures piyasalarinda birden ¢ok piyasayi ilgilendiren mali araglar islem gordiiglinden
diizenlemelerde birden ¢ok kamu otoritesinin dikkate alinmasi ve islemlerde
kullanilacak mali enstriimanlarin genis tanimlari, diizenleyici bir kurulus veya Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan iistlenilebilir. Ornegin, dovize endeksli tahvillerde oldugu
gibi, tahvil bir mal grubu olarak dovizin fiyat hareketlerine baghdir. Ancak nitelik
olarak tahvil s6z konusudur. Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde bir
tahvil diizenlenmeli ancak dovize bagli oldugundan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin izledigi politikalarla g¢eliskili diizenlemeler yapilmamali ve koordinasyon

saglanmalidir.

Bu nedenle bir mali aracin niteligini, nerede ve nasil islem gorecegini saptama ve
denetleme 1si, konu ile ilgili bilgi birikimi ve sermaye piyasalarini yakindan
ilgilendirmesi nedeniyle, Sermaye Piyasast Kurulu’nca iistlenilebilir. Ancak konuyla
ilgili kararlar alinirken diger ilgili kuruluslarla koordinasyonun mutlaka temin edilmesi

gerekmektedir.

m) Isleme konu olabilecek mal piyasalar1 ile ilgili diizenlemelerin mevcut borsa

uygulamalarina bagli olarak yapilmasi gerekir.

Diizenlemelerde yabancilik olusturmamak ic¢in seg¢ilen mal gruplarinda mevcut borsa
uygulamalar1 dikkate alinmalidir. Ornegin, ticaret borsalarinda islem goren bir mal sdz
konusu ise bunlarin uygulamalari, menkul kiymetler borsalarinda islem goren bir mal
s06z konusu ise bunlarin uygulamalar ile ilgili 6zel hiikiimler g6z onilinde bulundurul-

malidir.

Dolayisiyla, oncelikle futures islemlerinde gerekli diizenlemeler en kisa zamanda
belirlenen bir diizenleyici kurum veya Sermaye Piyasast Kurumu tarafindan yapilmali,
0zel bir kanun ¢ikartilmalidir.

Diizenlemelerde futures islemlere konu olacak mallarin se¢imi, diizenleyici otoriteye

birakilarak, yeni mallara imkan verecek bicimde genel bir g¢erceve hazirlanmali,
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sistematik riske karsi tedbirler, mallarin islem gordiikleri piyasalar ile mevcut borsa

uygulamalar birlikte dikkate alinmalidir.

Ozellikle spekiilatif hareketleri engellemek icin yatirilacak teminat oranlari giiniin
kosullarina gore tespit edilmeli ve degistirilmeli, kredi iligkilerinde karmasikligin
dogmamasi i¢in miisteriden tahsilat yapilarak 6demede bulunmasi ilkesi getirilmelidir

(AKSEL,1995:111-113).

3.1.3. Futures’in Ise Yarayacag Piyasalar

Bir iilkede, vadeli islemler piyasasinin kurulmasinin ilk sarti, piyasada birbirinden farkl
beklentilerin bulunmasidir. Derinligi olan bir vadeli islem piyasasi i¢in farkli beklentiler
ve spot piyasanin Ozelliklerinin yaninda piyasada islem yapmak isteyecek yatirimci
kitlesinin varlig1 hayati 6nem tasimaktadir. Yurtdigindaki tecriibeler sdzlesme adedinin
az oldugu borsalarda islem yapmanin pahali oldugunu ve bu nedenle bu ¢esit borsalarin
kisa bir silire sonra kapandigini gdstermistir. Bu durumda, sézlesmelerin alim satimini

yapacak yatirimer gruplar biiylik dnem kazanmaktadir.

Ikinci temel sart ise, spot piyasanin olabildigince seffaf, kamunun aydilatiimasinin

etkin olmasi ve s6zlesme konusu malin standart ve bol olmasidir.

Ucgiincii sart, belirgin bir fiyat riskinin séz konusu olmasidir. Vadeli islemler piyasasinin
en Oonemli ekonomik islevlerinden biri risk transferidir. Farkli risk anlayisina sahip
gruplarin bu riskleri birbirlerine etkin olarak transfer etmelerini saglayan vadeli islemler
piyasasmin etkin isleyisi i¢in Onemli unsurlardan biri piyasada biiylik fiyat
belirsizlikleri ve dalgalanmalarinin bulunmasidir. Gelismekte olan piyasalarin temel
ozelliklerinden olan fiyat dalgalanmasi yiiksekliginin nedenleri arasinda, ekonomik ve
sosyal istikrarsizliklar sonucu o6zellikle faiz, enflasyon orani ve doviz kurlarindaki
belirsizlikler sayilabilir. Bu belirsizlikler, basta sirket karlar1 olmak iizere bir c¢ok

degiskende istikrarsizliga yolagmaktadir.
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Tiirkiye’de de bu durum séz konusudur. Ozellikle, beklenmeyen politik miidahaleler
ekonomide beklentilerin kisa donemli ve degisken olmasina ve istikrarsizligin
artmasina yolagmakta, bu da belirsizligi ortaya ¢ikarmaktadir. Enflasyon oranlarindaki

dalgali seyir de reel getirilerdeki dalgalanmay1 arttirmaktadir.

Dérdiincii sart, derinligi fazla olan bir spot piyasadir (ERGINCAN,1996:96)

3.2. Bugiine Kadar Yapilan Diizenlemeler

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani doneminde Sermaye Piyasasi’nin gelisiminin
hizlandirilmas1 6ngoriilmiis olmakla birlikte, bu donemde yasanan siyasal gelismeler

ekonomik kararlara yansimig ve etkin bir gelisme gozlenememistir (AKSEL,1995:104).

Futures piyasalari, Tiirk ekonomisini ve finans sistemini diinya ekonomisi ve finans
kesimi ile biitiinlestirme hedefini gerceklestirmesine katkida bulunacak 6énemli bir arag
olarak 1989 yilinda (Altinct Bes Yillik Kalkinma Déneminde) iilkemizin ekonomik
glindemine girmis bir konu olarak, 1989 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu’nda futures
islemleri tanimlanmasi ve Tirkiye’de 6zellikle mal borsasinin hazir olmast nedeniyle
mala dayali bir futures “vadeli islemler” borsasinin kurulmasi yolunda arastirmalarin

yapildigi, raporlarin yazildig1 gozlenmektedir.

1991 yilinda kurulan hiikiimet bu bakis agis1 altinda futures vadeli islemler borsasi ile
ilgili somut bir proje baslatmistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun etkinliklerinin
aciklandigr Aralik 1991 Sermaye Piyasast biilteninde Tiirk Sermaye Piyasalarinin
Modernizasyonu basligi altinda, 1991 yilinda “Tiirk Sermaye Piyasalariin altyapisinin
yasal ve kurumsal eksikliklerini tamamlamay1 ve yeni piyasalar olusturmay1 hedefleyen
Tirk Sermaye Piyasalarinin Modernizasyonu Projesi” uygulamaya konulmustur. S6z
konusu ‘Modernizasyon Projesi’nin alt projelerinden birini de “Futures Vadeli Islemler”

piyasalar1 olusturmaktadir.
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Ayni biiltende ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yapilmis ve yapilmakta olan
diizenlemelerin degerlendirilmesi bashig1 altinda, diizenlenen mali araglara ilaveten
diizenlenecek yeni mali araglar iginde “Vadeli S6zlesmeler” (Futures ve options)’a yer
verilmis, Vadeli Islemler Piyasasi adi altinda Futures Piyasalarmin olusturulmasina

iliskin ¢aligmalarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nda siirdiiriildiigi bildirilmistir.

30 Temmuz 1981 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanip 01 Subat 1982 tarihinde yiiriirliige
giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, iilkemizde sermaye piyasasini diizenleyen
ana kanun niteligindedir. Bu kanunda vadeli islemlerle ilgili bir hiikme

rastlanmamaktadir (GUCENME,1994:18).

2499 sayili kanunun uygulanmasindan dogan bosluklar1 doldurmak ve de ekonominin
gelismesine paralel olarak dogan yeni ihtiyaclar1 karsilamak i¢in 23.04.1992 tarih ve
3794 sayili kanun yirlrliige konmustur. 3794 sayili kanun ana hatlariyla su

degisiklikleri getirmistir:

Yeni Araglar

- Oydan yoksun hisse senetleri
- Depo edilen hisse senedi sertifikasi,
- Varliga dayali menkul kiymetler,

- Vadeli igslem sozlesmeleri.

Yeni Borsalar ve Piyasalar

- Altin ve kiymetli madenler borsasi

- Vadeli islem borsalari,

- Borsalar disinda teskilatlanmus diger borsalar (CIVAN,1994:22-24).

3794 sayili kanunun sadece 3 ncii madde c fikras1 ve 22 nci madde j fikras1 futures
islemlerini ilgilendirmektedir. 22/ maddesi ile “finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mal ve kiymetli madenlere dayal1 vadeli islem sozlegmesi ile miinhasiran bu
sOzlesmelerin islem gorecegi borsalarda calisacak kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve

esaslar ile ylkiimliiliiklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek™ gorevi Sermaye
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Piyasas1 Kuruluna verilmistir (GUCENME,1994:85). Halen bircok konuda kurulus,
faaliyet ilke ve esaslar1 tespit eden ve bunlari izleyip denetleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun bu islemleri nasil yapacagi konusunda bir aciklik getirilmedigi gibi, tim
yiikiimliiliiglin sadece 50 maddelik yetersiz bir kanun ¢ercevesinde Sermaye Piyasasi
Kurulu'na birakildigi gozlenmektedir. Oysa Tiirkiye’de bu konuda genis bir yasa
taslagi, sistemi ¢ok iyi isleyen ABD Sermaye Piyasasi Kanunu da goz oniline alinarak
Tirkiye’deki sermaye piyasast kosullarina gore hazirlanarak futures piyasalari
islemlerine baslamak, futures piyasalarinin basarili ve istikrarli olmasi i¢in gerekli
goziikkmektedir. Ciinkii yasal bosluklarin olmasi yanlis bir sistemin olugmasina neden

olabilecektir.

Tiirkiye’de futures islemlerinin mevcut borsalar ile baglatilabilmesi agisindan
bakildiginda; Tiirkiye’de 69 adet ticaret borsasi 5590 sayili yasa uyarinca Sanayi ve
Ticaret Bakanligi’nin denetimi altinda faaliyet gdstermekte olup, bu borsalardan Izmir
Ticaret Borsas1 (ITB) gerek organizasyonu, fiziki donanimmi, islem hacmi gerekse
borsacilik diizeni ve disiplini ile Tiirkiye’nin en gelismis spot piyasaya dayali bir ticaret

borsasi 0zelligini gdstermektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ise 1980’1i yillarin basinda 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu cergevesinde 1986 yili Ocak ayr basinda yeniden

diizenlenerek faaliyete gecmis spot islemlerin yapildigi bir devlet borsasi 6zelligindedir.

IMKB biinyesinde Mayis 1994 tarihinde futures islemleri ile ilgili Vadeli Islemler
Piyasas1 Miudiirligii adi altinda yeni bir miidiirlik kurulmustur. 23.07.1995 tarih ve
22352 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile ‘Tiirkiye’de vadeli islem
ve opsiyon borsalarinin hukuki statiileri, mali isleri, kurulus, teskilat, denetim, ¢alisma
ilke ve esaslarin1 diizenleme’ yetkisi Sermaye Piyasast Kurulu'na verilmistir.
Dolayistyla SPKr., SPKn.’nun 22 md./j fikras1 geregi IMKB Vadeli Islemler

Miidiirligii’niin yetkilerini, diizenlenisini ve ¢aligmalarini izleyecek ve denetleyecektir.
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Bu durumda, ITB nezdinde kurulacak olan Pamuk Futures islemlerinin faaliyete
gecmesi Sanayi ve Ticaret Bakanlhigi'min iznine, IMKB nezdinde yapilacak Futures
Islemleri ise Sermaye Piyasasi Kurulu'nun tebligine bagl olduklar1 acikga
goriilmektedir. Ayn1 amaca yonelik sadece araglari farkli futures islemlerinin birden ¢ok
diizenleyici otoriteyi dogrudan ilgilendirdiginden burada bir ikilem s6z konusudur.
Tiirkiye’de bu konu Sanayi ve Ticaret Bakanligi, T.C. Merkez Bankasi ve Sermaye

Piyasast Kurulu’nu ilgili olduklar1 piyasalar nedeniyle dogrudan ilgilendirmektedir.

Futures piyasalarinda birden ¢ok piyasay1 ilgilendiren bir mali ara¢ islem gordiigiine
gore, diizenlemelerde birden ¢ok kamu otoritesinin dikkate alinmasi da gerekmektedir.
Bunun i¢cin ABD’de “Commodity Exchange Act”teki gibi ya genis bir mal tanimi
yapilarak mal, “gelecekte teslimi yapilacak hizmetler, haklar ve c¢ikarlar” olarak
tanimlanabilir, veya futures islemlerine konu olabilecek mali tanimlama yetkisi konu ile

ilgili diizenleyici bir kurulusa birakilabilir.

Dolayisiyla, futures sozlesmeleri de bir mali arag olarak ¢esitli mallara dayali olmakla
birlikte nitelik olarak bir aractir. Bu nedenle bir mali ara¢ olarak konusunun
diizenlenmesi zorunludur. Bu mali aracigin niteligi ile ilgili belirlemeleri de yapma
yetkisi de konu ile ilgili bilgi birikimi ve sermaye piyasalarin1 yakindan ilgilendirmesi

nedeniyle Sermaye Kurulu’na veya se¢ilecek bir diizenleyici kurula verilebilir.

Gerek Sermaye Piyasast Kurulu gerekse diizenleyici kurul, énce bu mali aracin
niteligini, nerede ve nasil iglem gorecegini, konu ile ilgili uygulanacak politikalari,
ancak ilgili  kuruluslarla  koordinasyon yaparak, saptaylp denetleyebilir

(AKSEL,1995:105-107).

3.3. Bankalardaki Uygulamalar

Tiirkiye’de bankalar ve araci kurumlar yurtdisi piyasalarda futures islemlerine 3794
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki yasal bosluklar nedeniyle sadece Hazine ve Dis

Ticaret Miistesarligt ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na bildirimde bulunmak suretiyle

aracilik etmisler ve halen etmektedirler. Islemler su sekilde gerceklesmektedir:2-107
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Araci kurum;

- Once yurtdisinda Avrupa’da Union Bank of Switzerland’in araci kurumu ‘FFM’ ve
ABD’de ‘QUANTUM’ ile futures islemleri yapilmasina iligskin bir anlagma yaparlar. Bu
anlagsmalarda transfer edilecek marjin tutarlari, emirlerin verilis bigimleri, araci
kurumlarin islemlerin bitiminde birbirleri ile teyitlesme kosullari agik¢a belirtilmistir.

- Futures fiyatlarin1 aninda izleyebilmek i¢in “Reuter”in ilgili boliimlerini kiralayarak,
gelismeleri Reuter’den takip ederek, aninda telefon ile baglant1 kurarak, sonra fax ile
teyitlesmek suretiyle her bir miisterisi i¢in ayr1 ayr1 futures anlagsmasina girmis ve yurt
icinde bir bankadan ilgili transferleri gergeklestirmislerdir.

- Tirkiye’de Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na
basvurarak yurtdis1 futures islemlerine basladiklarini ihbar etmis ve oldukga iyi isleyen
bir muhasebe sistemini olusturmuslardir.

- Araci kurum Tirkiye’deki miisterilerine bir tanitim brosiirii hazirlayarak, miisterileri
ile “Uluslararas1 Miisteri Islem Sozlesmesi” ad1 altinda bir anlasmayi karsilikli olarak

imzalamisglardir.

Ancak aract kurumlar futures islemlerinin uygulanmasinda birtakim giicliiklerle
karsilagsmaktadir. Bunlardan birincisi haberlesmede zaman ile ilgili karsilasilan
problemlerdir. Tirkiye’de is saati biterken ABD’de futures islemleri 24 saat
yapilmasma ragmen islemlere aninda ulagsmak olduk¢a zorluk ¢ikartmis, aradaki
fiyatlara erigmeleri miimkiin olmamistir. Ayrica ABD’deki islemci, futures piyasalarini
yakindan etkileyen ABD’deki olaylar1 aninda bilerek piyasaya miidahale ederken,
Tiirkiye’ye bu konularin ulagsmasinin belli bir siire almasi ve gecikmesi (otomotiv
satiglar, issizlik oranlar1 vb. durumlar) yurtdisi futures fiyatlar1 konusunda aninda

yorum yaparak karar vermelerini gii¢lestirmistir (AKSEL,1995:107,108).

Tiirk bankacilifinda vadeli doviz alim-satimi iglemleri Tiirk Parast Kiymetini Koruma
Hakkinda 30 Sayili Karar ile Devlet Bakan1 ve Bagbakan Yardimciligi’nin 84/30°1 sayil
tebligine gore yapilmaya baslanmistir. TCMB’nin, 17.07.1984 tarihli genelgesi ile
vadeli doviz alim-satim islemleri ithalat ve ihracat islemlerinde baglamistir. 27.09.1985

tarihli TCMB genelgesiyle de bankalararasi en fazla 3 ay vadeli doviz alim-satimina
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izin verilmigstir. Fakat giliniimiizde bankalar ¢ok uzun vadeli islemlere girmekten
kacinmaktadirlar. Bunda en 6nemli etken, vadeli doviz alim-satimlar1 arasinda miktar

ve vade agisindan olusan dengenin saglanilmasi ¢aligmalaridir.

Bankacilikta vadeli doviz alim-satim islemleri belirlenen esaslar dahilinde mal ve
hizmet ithal ve ihra¢ islemleri i¢in kullanilmaktadir. Mal ihracati ile baglantili vadeli
doviz alim islemlerinde vade, ihracat bedeli doviz yurda getirilme siiresini agsmamak
kaydiyla belirlenecek olup gayrikabiliriicu ve teyitli akreditifin agilmis olmasi ve ya
thracatin giimriik tescil isleminin yapilmis olmasi gerekmektedir. Mal ithalat1 ile
baglantili vadeli doviz satis islemlerinde ise, ithalatin ithal miisadesine baglanmis
olmasi, hizmet ihra¢ ve ithali ile baglantili vadeli déviz alim ve satimi iglemlerinde
hizmet ile ilgili baglantinin (hizmet mukavelesi, nakliye faturasi, belgeler) onaylanmasi
gerekir. Yurti¢i bankalar en az 15 giin ve en fazla 6 ay vadeli olarak belirtilen siirelere
uymak kaydiyla vadeli doviz alim-satimin1 serbest¢e yapabilmektedirler. Vadeli agik
pozisyon limitleri TCMB tarafindan bankalara bildirilmektedir. A¢ik pozisyon, vadeli
alimlarin vadeli satislardan eksik veya fazla olmasi halidir. Bankalar, Merkez Bankasi
tarafindan saptanacak “acik pozisyon limitleri” bildirilinceye kadar, yaptiklar1 vadeli

alim kadar vadeli satig yapmak zorundadirlar (APAK,1996:21)

Bankacilikta vadeli doviz alim ve satimlarinda islem prosediirii su sekildedir: Vadeli
doviz alimi; bu islemde birinci giinde taraflar arasinda anlasma imzalanir. ithalate1 igin
vadeli alig, banka i¢in ise vadeli satig taahhiitli olusur. Asir1 fiyat dalgalanmalarina karsi
anlagsmada belirtilen toplam tutar {izerinden belli bir yiizde ithalat¢1 tarafindan bankaya
yatirilir. Vade sonuna kadar bu paraya banka faizi tahakkuk ettirilir. Vade sonunda
(60.giin) ithalat¢1 anlagsmada kabul edilen vadeli déviz kuru iizerinde toplam tutar i¢in
olusan karsilik TL’yi 6der. Vadeli doviz satiminda da, ayni prosediir i¢inde yapilan
islemler sonunda, firma vade sonunda anlagsmada kabul edilen kur iizerinden dovizi
bankaya satar, banka dovizi alinca karsiligi TL’yi firmaya 6der. Bu islemlerde vadeli

doviz alis ve satis kurlarinin belirlenmesi 6nem tasir.

Miistesarligin 89-32/1 sayili tebligine iliskin Merkez Bankasi 1/A sayili genelgesiyle

getirilen “Bankalar en az 15 giin ve en ¢ok 6 ay olmak iizere Tiirkiye’de yerlesik
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kisilere 3000 $’a kadar, bunu asan tutarlar i¢in asagidaki esaslar dahilinde vadeli doviz
alim satimi yapabilir” hikkmii, 03.07.91°de Resmi Gazete’de yayimlanan TCMB
genelgesi ile su sekilde degistirilir: “Bankalar, MB’na bildirilen vadeli agik pozisyon
limitleri i¢cinde kalmak suretiyle vadeli doviz alim satimi yapabilirler.” Boylece, 15

giin/6 ay sinir1 kalkmaistir.

Merkez Bankasi tarafindan 26 Kasim 1997 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan teblig
ile “vadeli agik pozisyon limiti” olarak adlandirilan siirlama, 01 Ocak 1998’den
itibaren kaldirilmigtir. Bankadan yapilan agiklamada sinirlamanin, “piyasanin
derinligini kisitladigi, ithalat ve ihracatgilarin artan talebi ve vadeli iglemlerin bankalar
tarafindan risk yonetiminde yogun bir sekilde kullanildig1” i¢in kaldirildig:
belirtilmektedir. Yapilan degisiklikle doviz biifelerine de vadeli doviz alim satim hakki
verilmistir (LIBERAL BAKIS, 27 Kasim 97).

Tiirev {irlinlerin en temeli olan doviz forwardlari uzun siiredir lilkemizde de bankalar
tarafindan pazarlanmaktadir. Bugiin, alig-satis kurlar1 arasindaki fark bir hayli agilsa da,
bir yil vadeye kadar Tiirk Lirasina kars1 forward sézlesmeleri bulmak miimkiindiir.
Ayrica Reuters araciligiyla bir bankalararasi forward piyasasi da olusmustur. Kur
Forwardi da denilen ve iki yapanci para cinsi arasindaki forward anlagmalarinin
kastedildigi sozlesmeler de siklikla kullanilmaktadir. FRA sodzlesmelerinin ise
tilkemizde kullanimi heniiz yoktur ve Tiirk Lirasi bazinda bu risk yonetim araci
gelistirilmemistir MUMINOGLU, 1994:9).

3.4. Mal Piyasalar1 ve izmir Vadeli islemler Piyasasi1 iZViP

3.4.1. Vadeli islemlerin Mal Piyasalarina Olumlu Etkileri

Zaman i¢inde iireticinin malin1 pazara gotiiriip satma becerisi, kendi olanaklari igersinde
yetersiz kalinca malini tliccara satmis, tiiccar da mali pazarlara ulastirmistir. Ancak
iiretici ile nihai tiiketici arasindaki mesafe ve maliyet farki ¢ok yiiksek olmaktadir. Iste
vadeli islemler piyasalarina gecis slirecini hizlandiran temel sorun buradan

kaynaklanmaktadir. Yani “ireticilerle toptan alicilar1 bir yerde toplayalim. Pazarlik
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giiclerini kullansinlar ve fiyatlar1 olustursunlar” mantigr gelismistir. Buna ihtiyag
duyulmasimin en 6nemli sebebi de, vadeli {iriinler denilen {iriinlerin 6nemli bir kisminin
tarimsal nitelikli olmasi, fiyat esnekliklerinin sinirli olmasi ve mevsimlik fiyat

dalgalanmasi1 gostermesidir.

Iste tiim bu faktorler, baslangigta vadeli islemler piyasalarmi zorunlu kiliyor. Daha
sonra olaymn sonucglarima bakiliyor. Ciftci memnun. Ciinkii iirinii daha tarlaya
ekilmeden kaga satabilecegini biliyor. Uriin se¢imini rahatlikla yapabiliyor. Sanayici
acisindan bakildiginda ise sanayicinin fiyatin ne diizeyde olacagi konusunda fazla bir
endisesi yok. Isterse, fiyat riski tasimayabiliyor. Yillik ihtiyacin1 uygun buldugu fiyat

diizeyinden alabiliyor.

Bugiin diinyanin en biliylik pamuk {reticilerinin sadece %20’si vadeli piyasay1
kullantyor. Ama %1001 olusan olumlu fiyat etkilerinden yararlaniyor. Tiirkiye’de ise
vadeli piyasa yokken firetici tarlaya ektigi iirlinii hasat doneminde kacga satacagini
bilmiyor. Ciinkii destekleme fiyatlar1 heniliz agiklanmamis, malin kullanicist da kaga
alacagii bilmiyor. Eger o donem bir se¢im yil1 ise iiretici, degilse tliccar memnun
olacak. Ama burada nihai kullanic1 durumundaki sanayici, esas kazang aracilarin oldugu

i¢in, her sartta memnun olamamaktadir.

Ayrica kaynak kullaniminda da etkinlik saglanamiyor. Ornegin devlet vadeli de
alabilecek iken TMO pesin 6deme yapiyor. Ayni sorun sanayiciler i¢in de vardir. Fiyat
riski tagimak istemiyorsa, ya da likidite olanaklar1 sinirliysa, gerekli alimlari i¢in kredi

kullanmak zorunda kalryorlar. Sonugta ¢ok biiyiik kaynak israfina yol agilmaktadir.

Boylece bir amaci fiyat olusturmak olan vadeli islem piyasasinin ikinci biiylik avantaji
da, kaynak kullannminda etkinligi saglamaktir. Ugiincii avantaji ise, planlama yani
fiyatin iiretim diizeyini yonlendirmesidir. Bunun en giizel ornekleri Tirkiye’de vardir.
Bir sene patatesin ertesi y1l soganin fiyati ¢ok diisiik olur, ¢iinkii gecen donemlerde bu
tirtinlerin fiyat1 hayli yiiksek olmustur ve sonraki yil herkes sézlesmiscesine ayni {liriinii

ekecektir (CIVELEK,1996).
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Futures islemlerin tilkelere sagladiklar1 faydalar g6z 6niinde bulundurularak, Tiirkiye’de
futures piyasalarinin hangi iiriinler ile uygulanabilecegi, borsalar incelendiginde tarim
tirlinlerinin hala 6nem arzettigi Tiirkiye ekonomisinde pamugun uluslararast bir 6nem

tasidig1 goriilmektedir.

Diinya pamuk iiretiminin %3.3’linli ger¢eklestirmesine ve diinya pamuk endeksini
olusturan 13 iilkeden biri olmasina ragmen, Tiirkiye halen diinya pamuk borsalarinda

yer almamaktadir.

Futures piyasalari ile Tiirkiye’de iiretici ve tiiketici fiyatlari, arz ve talep dengesine gore
serbestce belirlenecektir. Ornegin, iiretici malimi borsada giin giin takip ederek, kendisi
icin en uygun fiyata satabilecektir. Ayrica, yerli endiistri iiriinleri yabanci pazarlarda

tanitilacak, ticari iiretici ve tiiketiciler diinya pazarinda yer alacaktir.

Futures piyasalarina gegiste Tiirk ciftcisi, batili ¢iftgiler gibi borsaya bakarak bir yil
sonra hangi {irliniin kag lira oldugunu yaklasik olarak tahmin edebilecek, malini en
yuksek fiyattan satmak isteyen liretici ile en diisiik fiyattan almak isteyen miisteri, aract
kurum vasitasiyla borsada bulusacak ve fiyatlar arz ve talep dengesine gore olusacaktir.
Giinliik inis ¢ikiglardan kar etmeyi amacglayan spekiilatorler de borsanin diger ayagini
olusturarak borsaya taze para ve hareket saglayacaklardir. Uriin tarladan toplandiginda
bircok kez el degistirerek, ¢iftei ile higbir bag1 olmayan yatirimcinin mali olacaktir. Bu
arada dogrudan Tiirk tarimsal {iriin piyasalarina giremeyen yabancilar da borsadan mal
alabilecekler, Tiirk mallar1 yabanci alicilarla karsilasmis olacak, bu durum piyasalara

canlilik getirerek tiretimin kalitesinin ve miktarinin artirilmasini temin edecektir.

Tiirkiye’de yeterli miktarda iiretim ve ticaret hacmine sahip olmasi, tekstil iireticileri ve
spekiilatorler arasinda yogun ilgi gormesi, fiziki teslimatin (depolama gibi) imkan
dahilinde olmasi nedeniyle, izmir Ticaret Borsasi’nda, pamuga dayal1 futures islemleri

uygulamalarina gegilebilir.

Bu genel cercevede, Tiirkiye’de pamuk futures piyasalar1 olusturulmasi halinde

saglanabilecek yararlar agagidaki basliklar altinda toplanabilir.
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1) Tekstil sanayii acisindan biiyiilk miktarlardaki hammaddenin depolama
maliyeti azalacak ve bu suretle stok finansman maliyetleri diisiik diizeylerde
kalabilecektir. S6z konusu maliyetlerin azalmasi, Tiirkiye’nin ihracatinin
yaklagik 1/3’1inii olusturan tekstil sanayiinin {iretim maliyetlerinin diismesine
neden olarak, Tiirk ihra¢ {irlinlerinin uluslararasi piyasalarda rekabet sansini

arttiracaktir.

1) Pamuk ve tekstil iirlinlerinde fiyatlarin 6nceden belirlenmesi, uzun

vadeli ihracat baglantilar1 yapilmasini kolaylastiracaktir.

1) Tarim sektoriinde destekleme alimlarina ihtiyag kalmadan piyasa
mekanizmasina dayali bir istikrar imkani temin edilebilecektir. Kamu
otoritelerinin destekleme politikalari, hem devletin maliyetini arttirmakta,
hem de piyasadaki para arzini ¢ogalttigindan enflasyonu kamgilamaktadir.
Dolayisiyla futures islemler ile devlet miidahalesi yerine piyasa

mekanizmasinin iglerlige kavusturularak denge saglanmasi amaglanmaktadir.

Tiirkiye’de pamuga dayali futures piyasalarinin Izmir’de kurulmas: yéniinde yiiriitiilen
calismalarin finansal araglara dayali genisletilebilmesi i¢in, yapilan ¢aligmalarin ¢ok
genis bir perspektif iginde c¢esitli boyutlarda yiiriitiilmesi gerekli goziikmektedir
(AKSEL,1995:110,111).

3.4.2. 1ZViP’in Altyapis1 ve Hazirhklar
[zmir Ticaret Borsasi tarafindan yapilan arastirmalarda izmir’de pamuga dayali futures

islemlerinin baglatilmasin1 gerekli kilan mevcut altyapt ozellikleri su sekilde

aciklanmaktadir:

- Futures piyasalari i¢in Izmir Pamuk Borsasi’nda deneyim kazanmus iyi isleyen spot bir

piyasa mevcuttur.
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- Pamuk {iriinii genis bir ticari sirkiilasyona sahiptir ve toplumun farkli kesitlerinin ticari

ilgisini ¢cekmektedir.
- Pamuk yeterince standardize olmus bir tarim iiriiniidiir.

- Vadeli islem piyasasinin vazgecilmez elemani olan pamuk korbeyi (pit) ve yliksek

sesle alim-satim sistemi (open-outcry) yiizyildir ITB’de uygulanmaktadar.

- Pamukta kamunun miidahale sinirlarinin gittikge daralmasin1 6ngoéren politikalar bu
tiriinlerde tam bir serbest piyasanin hizla yerlesmesine olanak verecek sekilde gelisme

gostermistir.

- Fiyat degiskenligi, hem riskten korunmak isteyenlerin hem de risk yiiklenmek

isteyenlerin ilgisini ¢ekebilir (AKSEL,1995:106).

Biitiin bu nedenler, Tiirkiye’de pamuk maddesinin bugiin tarim {iiriinleri arasinda futures

islemlerinin baglatilabilmesi i¢in en uygun mal 6zelligi tagidigini géstermektedir.

3.4.3. Tiirkiye’de de Olmasim1 Gerektiren Nedenler

Bir vadeli islem borsasinin isleyebilmesi i¢in 6nemli bazi teknik 6n kosullar vardir.
Ornegin pamuk borsas: i¢in akla gelebilecek ilk soru, pamuk iireticisi ve tiiketicisi,
neden yurtdisinda 6rnegin Londra’da mebzul miktarda mevcut olan pamuk borsalarinda
fiyat riskinden kurtulmak icin islem yapmiyor? Bu sorunun cevabi hissi degil teknik

olarak verilmelidir.

Vadeli piyasada fiyat riskinden kurtulmak isteyen kimsenin futures sézlesmesi alarak
kurabilecegi bir portfoy, kur riskini ortadan kaldirabilir. Yani elinizde pamuk mevcut
ise (long pozition) vadeli piyasada tersi islem yani pamuk satis1 yaptiginiz taktirde
riskleriniz dengelenmis olur. Tabi spot piyasadaki fiyatlar ile futures piyasasindaki
fiyatlar kag¢ birimlik pamuk varlig1 riskine karsi ka¢ birimlik pamuk futures s6zlesmesi
almirsa risk dengelenmis olur? sorusunun sorulmasi lazim. Bu sorunun cevabi teknik
diizeyde soyle veriliyor: Genis matematik hesaplar sonucu etkin bir portfdy, spot

piyasadaki fiyatlar ile futures piyasadaki fiyatlarin korelasyonunun, spot piyasadaki
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varyans ile ¢arpilip futures piyasasindaki varyansa boliinmesi ile bulunuyor. Yani kritik
faktorler, Tiirkiye’deki pamuk piyasasindaki spot fiyat ile Londra futures piyasasindaki
futures fiyat arasindaki iliskinin kuvvetli olmasi, hem Tirkiye’de, spot pamuk
fiyatlarinin dalgalanmasinin yiiksek olmasi, hem de Londra’daki futures piyasasindaki

fiyat dalgalanmalarinin oldukga hareketli olmasidir.

Eger Londra futures fiyatlar1 ile Tirkiye spot fiyatlar1 arasindaki iliski zayif ise, yani
fiyatlar birbirini takip etmiyorsa o zaman Londra futures piyasast kullanilarak
Tirkiye’deki pamuk fiyat riskinden kagmak miimkiin olmaz. Yapilan 6n aragtirmalarda
Londra futures fiyatlar1 ile Tirkiye spot fiyatlar1 arasindaki bag, hem piyasanin
Ozelliklerinden, hem kur gibi faktorlerden kaynaklanan bir iligkisizlik sergilemektedir.
Bu nedenle Tiirk pamuk riskinden Londra borsasindan faydalanarak kurtulmak pek

fazla miimkiin goriinmemektedir (GOKCE,1995).

Ancak Tiirkiye’de pamuk spot fiyatlarinin dalgalanmasinin oldukca yiiksek olmasi, hem
tiretici hem de nihai pamuk kullanicist tekstilci igin futures piyasasi ihtiyact oldugunu

ortaya koymaktadir.

Ayrica, ITB’de yapilan arastirmalarda bu konuda yapilmasi gereken islemler
belirtilerek, bu islemler sirasiyla gerceklestirildikten sonra s6z konusu borsanin islerlik

kazanabilecegine dikkat ¢ekilmistir:2-106

a) Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan son degisiklikler ve saglanan olanaklar
gercevesinde;

- Baglatilan eylem plan1 ve ¢aligmalarin tamamlanmasi,

- Tam bir ekonomik, teknik ve fizibilite caligmasi1 yapilmasi: Bu hazirliklar da son
noktaya gelmistir. 1ZVIP’te kullanilacak yazilim programu igin cesitli arastirmalar
yapan ITB, bu konuda Isve¢’in OM firmasi ile anlasmistir. Borsalar icin yazilim-takas
programi {lireten hatta anahtar teslimi borsa kuran OM’nin yazilim programi i¢in yapilan

anlagmanin 99 yillik oldugu belirtilmektedir.
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Arac1 kurumlarin “pit” diye adlandirilan sekizgen mekanda pamuk fiyatin1 belirlemeye
yonelik yapacagi islemler, bilgisayar agi araciligiyla aninda ilgili her yere
duyurulacaktir. “Pit”in iistiinde bulunan ve 360 derece donebilen bes kamera, biitlin
alim ve satim emirlerini kayit edecek, bu kayitlar da bir hafta saklanacaktir. Baglangicta
tek seans yapilacak, islemler araci liyeler tarafindan “pit’te yiizylize ve sesli olarak
“open-outcry” (sesli miizayede) sistemine gore yapilacaktir (Diinyada sesli miizayede
sistemi diginda ikinci bir alternatif yontem olarak “screen-based” (ekrana dayali1) sistemi
de kullanilmaktadir). Gergeklesen islemler ayni anda bilgisayarlarla tiim diinyaya
duyurulacaktir. Vadeli islem sozlesmelerinde, gelecekte alinacak veya satilacak
pamugun kalitesi, miktari, teslim yeri ve tarihine iliskin bilgiler yer alacaktir

(KOFTEOGLU, 1997).

Sozlesme {lizerinde belirtilen kalite ve cinste pamugu teslim etmek zorunlu olmayip,
farkli kalitedeki “kabul edilebilir” pamuklar da teslim edilebilir. Daha {istiin kaliteli bir
pamuk teslim edenlere prim, diisiik kaliteli pamuk teslim edenlere ise iskonto

uygulanarak kalite farki fiyata yansitilmis olur.

Bir diger husus da teslimat noktalariyla ilgilidir. Lisansli depolar araciligiyla bir
teslimat noktas1 izmir’de, digeri ise Adana veya Mersin’de olacaktir. Ileride sistemin

isleyisi dikkate alinarak, ek teslimat merkezlerinin kurulmasi miimkiin olabilecektir.

1ZVIP’e iiyelik, “takas iiyesi” ve “takas iiyesi olmayanlar” seklinde ikiye ayrilacaktir.
Takas iiyeligi i¢in asgari 6denmis sermayenin 1 trilyon lira olarak belirlenmesi
beklenmektedir. Takas iiyesi olmayan iiyeler ise aract kurum, tacir ve ajanlardan
olusacak ve bunlar bir takas iiyesinin garantisini alarak islem yapabilecektir

(KOFTEOGLU, 1997).

Takas tiyeleri kendi iizerlerinden gergeklestirdikleri islemler i¢in, pozisyon limitlerine
gore, takas merkezinin kontroliinde olan “Garanti Fonu’na katilimda bulunurlar.
Garanti fonu, takas1 yapilan tiim islemlerden dogabilecek rizikolar: teminat altina almak
amacini tagimaktadir. Ayrica araci kurumun herhangi bir miisteri emrini geregi gibi

yerine getirememesi sonucu miisterinin ugrayacagr kaybi tazmin yiikiimliligi
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getirilmektedir. Miisteri emirlerinin i¢ yonetmelik hiikiimlerine uygun olarak yerine
getirilmemesi durumunda dogabilecek zararlari karsilamak iizere, tim araci tiyelerin

katilimiyla olusturulan bu fona ise “Tazmin Fonu” ad1 verilmektedir.

Miisteri emirlerinin yerine getirilmesinde, zaman ve fiyat onceligi kural
uygulanacaktir. Miisteri emirleri zaman kayit makinesinden gecirilerek, bir emrin

digerinin Oniine gegmesi engellenecektir.

Suni fiyat olusumlarimin 6nlenmesi amaciyla herkes icin belirlenmis bir pozisyon limiti
uygulamasi olacak ve bdylece herhangi bir miisterinin piyasay1 kendi istedigi yonde

hareket ettirme c¢abasi sug¢ olarak degerlendirilip cezalandirilacaktir.

[ZViP’te halihazirda Vakifbank, Ziraat Bankasi, Siimerbank, Kocbank, EGS Bank,
Koérfezbank ve Tarisbank’in iiyelik islemleri tamamlanmustir. Borsa yetkilileri, {ZVIP
bilinyesindeki 44 araci iiyelikten ilk etapta 35 tanesinin verilecegini bildirmektedirler

(KOFTEOGLU, 1997).

Arac1 kurumlarda, 1ZViP’te kendileri ve miisterileri adina islem yapabilmeleri icin,
anonim sirket seklinde kurulma ve 25 milyar 6denmis sermaye sarti aranacaktir.
Tacirler ise sadece kendi adina islem yapabilecektir. Ajanlar da sektdrden gelen emirleri

kabul eden, aracilik faaliyeti yapan gercek veya tiizel kisilerden olusacaktir.

b) Bugiinden yeterli bir ilgi alan1 olusturmak amaciyla tanitim programlar1 hazirlanip
uygulanmasi: Bu program uygulamaya konmustur ve 1ZVIP’i tanitmaya yonelik ilk
toplanti, 9 Ocak 1997°de Istanbul’da yapilmistir. Bu toplantiya, tekstilciler ile
bankacilar katilmistir. Yetkililer, takip eden aylarda Bursa, Adana, Gaziantep,

Kahramanmaras ve Denizli’de de tanitim toplantisi yapacaklarin1 belirtmektedirler.

¢) Gerekli uzman personelin yetistirilmesi i¢in ciddi bir egitim programi hazirlanarak

uygulanmasi,
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d) Hukuki ve kamu maliyesi ac¢isindan var olan engelleri kaldiracak yeni
diizenlemelerin yapilmasi: Bu hususta olusan hukuki siirecten SPK’nin Itirazlar1 baglikli

alt boliimde bahsedilmistir.

3.4.4. SPK’nin itirazlar

SPK eski baskan1 Ali Ihsan Karacan, vadeli islemler piyasalarinin menkul kiymet isi
oldugunu, menkul kiymet piyasalarini diizenleme ve denetleme gorevi SPK’ya ait
oldugu i¢in de ITB biinyesinde kurulmasi ¢aligmalar siiren vadeli piyasanin 5590 sayili
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Kanunu’na degil, 3794 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na tabi ve Ticaret ve Sanayi Bakanligi’nin degil Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
yani kendilerinin denetimine tabi oldugunu iddia etmektedir. Kars1 goriise gore vadeli
islemler bir menkul kiymet isi degildir. Bunun birka¢ sebebi olabilir. Vadeli iglemler
piyasalarina konu olan iglemler, toplami sifir olan bir oyun seklindedir. Alicilar ve
saticilar islem yaparlar, sonugta ters islemle kapanir ya da fiziki teslimata gidilir. Ama
vade sonuna kadar kazananlarin toplam kazanci, kaybedenlerin toplam kaybina esittir.
Ayrica vadeli islem bir yatirim degildir. Menkul kiymet ise genelde bir yatirimdir. Hisse
senedi olsun, tahvil ya da bono olsun, bedellerinin timii 6denir ve tagindiklari miiddetce
yatirimeisina bir getiri saglar. Ama vadeli islemlerin boyle bir getiri saglama yetenegi

yoktur (CIVELEK,1996).

Karacan ayrica, “Mal borsalari kendi mallarin1 alsinlar, satsinlar, teslimatlarini
yapsinlar. Ama futures borsalarin1 bize biraksinlar” diyor. Futures borsalarinda
teslimatin s6z konusu olamayacagint sOyliiyor. Kargi goriise gore, Karacan’in
tanimladig1 bir futures borsasi kurulsa bile kimsenin isine yaramaz. Teslimat esasi
getirilmez ise, gli¢lii olanlar bu piyasadan ¢ok biiyiik rantlar elde edebilir. Ama fiziki
teslimat olasilig1 getirilirse, isteyen parasmni dder ve malm alir. Isteyen de ters islem

yapip spot piyasadan istedigi islemi gergeklestirir.
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Borsanin kimin patronajinda kurulacaginin hi¢ bir 6nemi yoktur. Ciinkii piyasada fiyati
yapan aracilar, daha dogrusu {iretici ve tiiketicilerdir. Borsa ise sadece olusan fiyatlari

tescil etmektedir.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nca diizenlenerek 29 Agustos 1996 tarihli Resmi Gazete’de
yaymmlanan Izmir Ticaret Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yénetmeligi’nin yasal
dayanagi olmadigini 6ne siiren SPK, iptal istemiyle Danistay’a basvurmustu. Fakat,
SPK’nm {ZVIP’in acilmasma yonelik son engelleme c¢abasi da Danistay’dan geri
dondii. Damstay 8’inci Dairesi, SPK tarafindan “IZVIP yénetmeligi nin iptali istemiyle
acilan davanin gerekgeli kararini taraflara tebligi etti. “Oybirligi ile reddedilen” SPK

tebliginin “yasal dayanaktan yoksun” oldugunu vurgulayan Danistay, iptali istenen

yonetmelikte hukuki noksanlik ve hata bulunmadigini acikladi.

“Vadeli ve opsiyon sdzlesmelerinin iglem gorecegi vadeli islemler piyasalarinin
kurulmas1 yetkisi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na verilmistir” diyen Danistay karari,
dava konusu yoOnetmelik hakkinda yetki tartigmasinin da dayanaginin kalmadiginin
altin1 ¢izdi. Bu yonetmelikle ilgili Danistay kararindan hemen sonra, Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1, Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi’ni gelistirerek, 06 Temmuz 1997
tarih ve 23072 sayili Resmi Gazete’de yeniden yayimladi.

3.5. TL/$ Esash Doviz Futures Sozlesmesi ve Borsasi i¢in Oneriler

Tiirkiye’de doviz piyasalarinda futures piyasasinin gelistirilmesi icin belirli 6n
kosullarin olusmaya basladigi sdylenebilir. Bu piyasalarin tarimsal mallara gore bir
avantaji1 islem goren malin ( doviz ) standardize nitelikte olusu ve mal tesliminde kalite
standardizasyonu gibi bir sorunun olmayisidir. 80°li yillardan baglayarak doviz kuru
belirlemesinde sabit kurdan piyasada arz ve taleple belirlenen esnek kur sistemine
gecilmis olmasi doviz futures piyasalarinin kurulmasi ig¢in O6nemli bir 6n sarti
karsilamistir. Bugilinkii sistemde doviz kurlari ikili bir sistemde belirlenmektedir.
Kurumlardan ziyade kisilerin yer aldigi paralel (eski karaborsa) piyasanin yanisira

bankalarin yer aldig1 bir interbank doviz piyasast gelistirilmistir. Bu piyasa Merkez
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Bankasimin denetiminde ¢alismakta, alim ve satim emirleri Merkez Bankasi iistiinden
ge¢mektedir. Bir anlamda Merkez Bankasi bu piyasada piyasa yapict fonksiyonunu
yuklenmektedir. Merkez Bankasi doviz kurlarini belirlemek i¢in gerekli gordiigiinde
kendi rezervlerini kullanarak piyasaya miidahalede bulunabilmektedir. Ag¢iklanan resmi
kurlar da biiyiik 6l¢iide interbank déviz kurlarina gore belirlendigi i¢in sistem genelinde
esnek kur sistemi niteligini tasimaktadir. Serbest piyasa kurallar1 ig¢inde belirlenen
paralel piyasa kurlarinin ise uygulamada resmi kurlardan fazla sapma gostermedigi
gozlenmektedir. Genel yapisi itibar1 ile bu spot piyasa yapisinin olasi bir futures
piyasasina uygunluk gosterdigi sOylenebilir. Buna eklenebilecek bir diger gerekce de
Tiirk bankalarinda biiyiik ol¢lide doviz mevduati biriktigi icin doviz ve TL arasinda
genis capl islemlerin s6z konusu olmasi ve bunun da TL/d6viz kurundaki degisikliklere
kars1 risk korunmasini glindeme getirmesidir. Burada tartisilabilecek bir nokta
Tirkiye’deki doviz kurlarinin trendden sapmasinin futures piyasalar1 araciligiyla risk
korunmasii gerektirecek 6l¢iide olup olmadigidir. Bir baska deyisle doviz kurundaki
degiskenligin(volatility) bir futures piyasasini gerektirecek 6lciide olup olmadigidir.
Tiirkiye’de zaman zaman yogun olan Merkez Bankas1 miidahalelerinin doviz kurunda
bliyiik ¢capli degismeleri 6nleme fonksiyonu gordiigii ve bunun da spot piyasada doviz
kuru riskini azalttigt soylenebilir. Ancak benzer miidahaleleri yabanct Merkez
Bankalar1 da kendi iilkelerindeki déviz kurlarini kontrol i¢in yapabilmektedir. Burada
Tiirkiye uygulamasi ile diinya piyasalarinda futures islemine konu olan ana dovizler i¢in
bir farkliliktan bahsedilebilir. Bu fark diger dovizlerde (dolar, mark, yen gibi ) Merkez
Bankasmin denetimi disinda énemli 6lgiide stokun séz konusu olabilmesidir. Ornegin
ABD Merkez Bankasinin kontrolii disinda ve ABD dis1 iilkelerde isleme konu olan ¢ok
biiylik bir dolar stoku (Euro-dolarlar) s6z konusudur. Merkez Bankasi denetimi
disindaki bu stok ister istemez ABD Merkez Bankasinin miidahale etkinligini
kisitlayabilmektedir. Ayn1 durum daha az 6l¢iide mark ve yen gibi diger para birimleri
icin de gecerlidir. Buna karsin benzer bir durum TL ig¢in heniiz s6z konusu
olmadigindan Tiirkiye Merkez Bankasinin interbank piyasasinda gerektigi zaman
miidahale ederek doviz kurunu daha etkin bir bigimde kontrol etme yetenegine sahip
oldugu ve doviz kurlarinin zaman i¢inde degisimini dnceden belirlenmis limitler i¢inde

tutma potansiyeline sahip oldugu one siiriilebilir. Ayrica Tiirkiye’de Merkez Bankasinin
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diger bankalar {stiindeki kontroliiniin oldukca giicli oldugu soylenebilir

(EROL,1994:143,144).

Tiirkiye’de vadeli islem olarak kur fikseli islemler ve forward islemler yapilmaktadir.
Ancak bu tiir vadeli islemler iki parti arasinda tezgah iistii olarak islem goriirler. Futures

sozlesmeler ise dogasi geregi organize borsalarda islem goriirler (GUVEN,1994:7).

Tiirkiye’de heniiz TL esasli doviz futures sozlesmelerinin islem gordiigii borsa
kurulmus degildir. Son yillarda finans piyasalarindaki teknoloji, bilgi birikimi, islem
cesitliligi ve zihniyet bakimindan yasadigimiz hizli degisim vadeli islem borsasinin
yakin zamanda kurulacagi beklentisine sebep olmustur. Ancak bu beklenti siireci
devamli uzamaktadir. iste bu noktada, devamli uzayan siireci kisaltmak amaciyla
bankalarin da tlizerine diisen sorumlulugu yerine getirmeleri gerekmektedir. Madem
gelecek sozlesmeler organize borsalarda igslem goriirler ve madem ki su an devlet
tarafindan kurulmus bir vadeli islem borsasi yok, o zaman bankalar bdyle bir borsay1
olusturmalidirlar. Bir banka (6ncii banka) borsayi taklit ederek kendi biinyesinde
olusturdugu futures sdzlesmelerini miisterilere hatta diger bankalara sunar. Oncii
bankanin artan miisteri portfoyii, yeni iglem tiirlinii sunan banka olmanin verdigi
pazarlama avantaji diger bankalarin dikkatini ¢ekecektir. Diger bankalar daha hig
bdliinmemis olan bu pastay1 oncii bankaya birakmamak i¢in i¢ organizasyonlarini kisa
zamanda gergeklestirip kendileri de bu taklidi borsay1 olusturmaya c¢alisacaktir. Kisa
zamanda piyasada borsay1 taklit eden bankalar var olacaktir. Bu bankalardan birkag1 bir
araya gelip protokoller imzalayip bankalar arasi bir taklidi borsa kurulacaktir. Artik
boyle bir borsadan tiim bankalarin, finansal kuruluglarin ve hatta araci kuruluslarin

erisimine ac¢ik tam organize olmus vadeli islem borsalarina gegis bir adimliktir.

Oncii bankanin taklidi borsay1 gerceklestirebilmek icin ortaya koyacagi kurallari
sozlesmelerin Ozelliklerini ve borsanin igleyisini adim adim izleyerek gelistirmek
miimkiindiir:

i. Futures s6zlesmeleri belli kalitede ve belli miktarda iiriin icerirler: Oncii bankanin her

doviz i¢in futures sozlesmesi islemi yapmasi yerine baslangigta sadece $/TL ve
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DEM/TL futures sozlesmelerini sunmasi daha yararli olacaktir. Piyasay1 olustururken
bircok ¢esit futures soOzlesmesi olmasi islemlerin takibini, bankanin kur riskini
yonetmesini zorlastiracak, miisteriye sunusta ilginin dagilmasina sebep olacaktir.
Halbuki sadece $/TL ve DEM/TL futures sdzlesmesi olursa piyasa daha hizli derinlik
kazanacaktir. Bankalar arasi piyasada da en ¢ok yapilan doviz islemleri $/TL ve
DEM/TL’dir. Diger doviz/TL sozlesmeleri ise piyasa derinlestikten sonra bankalar arasi
link kurulup daha sonra da olusturulacak olan gercek borsaya birakilmalidir.
Bankalararasi piyasalarda iglem miktarlar1 $200,000 ve DEM400,000 ve katlaridir.
Futures sozlesmelerinin sadece bankalararasinda islem gorecegi degil ayn1 zamanda
miisterilere de sunulacagi disiiniiliir § ve DEM miktarlar yariya diisiiriildiiglinde hem

islem sayis1 artacak hem de daha genis bir miisteri kitlesine hitap edilecektir.

Boylece oncii banka sadece $/TL ve DEM/TL gelecek sozlesmelerinin alim-satimini
gergeklestirecektir.  Sozlesmelerin igerdigi miktarlar ise $100,000 ve DEM200,000

olacaktir.

ii. Futures sozlesmeleri belli vadelerde islem goriirler: Tiirkiye sartlarinda vadeli doviz
islemleri genellikle iic ay1 ge¢mez. Yine de miisteri talebi dogabilir diislincesiyle
sozlesmelerin vadelerini alt1 aya kadar uzatmak yararli olacaktir. Nadiren de olsa bir y1l
vadeye kadar doviz islemi yapilmakla beraber bu kadar uzun vadeye sahip futures
sozlesmeleri, buglinkii kosullarda derin bir piyasa olusturmazlar. Bu nedenle kurulacak
taklidi borsada standartlagtirilmasi diisiiniilen vadeleri IMM’ye benzetmeye g¢alismak
hatalidir. Tiirkiye’ye 6zgii standart vadeler segilmelidir. Oncii bankanin sectigi vadeler
ise onlimiizdeki tek aylardan (Ocak, Mart, Mayis,Temmuz, Eyliil, Kasim)en yakin ii¢

tanesinin li¢lincli cumartesinden dnceki carsamba giintidiir.

Futures sozlesmelerinin vadeleri bu sekilde standartlagtirildiginda, tek sayili bir aym
ortasina gelindiginde (6rnegin Ocak’in 15’1 gibi ) miisterilere Mart ve Mayis
sozlesmeleri, eger ¢ift sayill bir ay ise (Ornegin Subat) o zaman Mart, Mayis ve
Temmuz sozlesmeleri sunulacaktir. Piyasa derinlestikge de mevcut olan s6zlesme sayisi

arttirtlabildigi gibi daha uzun vadeli s6zlesmeler de talebe gore piyasaya sunulabilir.
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iii. Teslimat sekli standarttir: Futures sozlesmeleri doviz/TL {izerine oldugundan
teslimat doviz ( $ veya DEM ) ve TL olacaktir. Miisteri eger doviz futures sdzlesmesi
aliyorsa ve vadeye kadar pozisyonunu kapatmayip teslimat talep ediyorsa, dovizini
belirtecegi bir bankaya ve lehdara odettirecek, karsiligindaki TL’yi oncli bankanin
Merkez Bankasi hesaplarina ddeyecektir. Miisteri doviz futures szlesmesi satiyorsa ve
yine teslimat istiyorsa, dovizi oncii bankanin bildirecegi muhabir hesabina génderecek,

TL’yi ise Oncli banka, miisterisinin isteyecegi bankaya 6deyecektir.

Futures borsalarda sozlesmelerin %98’inden fazlas1 vade tarihinden 6nce kapanarak
teslimata gidilmemekle birlikte teslimat, ayri bir dneme sahiptir. Cilinkii 17. yiizyil
sonlarina dogru Japonya’da ilk ger¢ek anlamda kurulmus olan futures sdzlesmesi
borsasi, teslimat olmayisindan dolayr kapatilmistir. Osaka sehrinde kati kurallar ve
standartlagtirilmis anlagmalarla resmi makamlarca kurulan Dojima Piring Borsasi,
giiniimiiziin modern futures borsalarinin biri hari¢ tiim O6zelliklerine sahipti. Ulusal
hiiklimet tarafindan onaylanan borsada islemler takas merkezinden gegiriliyordu,
anlagmalar standartlagtirllmisti ve islem kurallar1 ¢ok iyi tanimlanmisti. Borsanin
giiniimiizdekilerden tek farki teslimat yoktu. Bu durum otoriteler tarafindan, yapilan

islemlerin kumardan farkli olmadig1 seklinde yorumlandi ve borsa kapatildi.

iv. Futures sdzlesmeleri organize borsalarda islem goriirler: Oncii bankanin vadeli islem
borsasini en rasyonel sekilde taklit etme amaciyla bu 4. madde i¢in dikkat etmesi

gereken iki unsur vardir: Seffaflik ve tekellesmeme.

a) Seffaflik: Miisteri, oncii bankaya nasil ulasilacagini (telefon, faks veya fiziksel
olarak) ve kiminle muhatap olacagini bilmelidir. Islemlerin ne zaman yapilacagini da
bilmelidir. Bankalararas1 doviz/TL piyasasi sabah 09:30°da agilmaktadir. 15:00 civari o
giinkii valorlii islemler biter, saat 17:00°ye kadar bir giin valorli islemler baglar.
Bankalararas1 TL piyasasinda ise piyasa genellikle saat 10:00 civarinda ac¢ilir. Futures
sozlesmeleri vadeli islem oldugu i¢in hem doviz/TL hem de TL piyasalarinin agilmasini
beklemek gereklidir. Buna karsin futures sdzlesmeleri piyasasinin saat 15:00°te yani o
giinkii valorle doviz/TL islemlerinin bittigi saatte kapanmasina gerek yoktur. Ancak giin

sonu islemlerinden dolay1r 17:00’ye kadar uzatmamak gereklidir. Oglen tatilinde

120



piyasalarin kapanmadig disiiniiliirse 6ncii bankanin belirleyecegi islem saatleri soyle

olabilecektir: Futures s6zlesmeleri piyasasi saat 10:00°da agilir, 16:00’da kapanr.

Yapilan islemlerle ilgili bilgilerin erisime agik olmasi gerekir. Bu bilgiler en taze
sekilde hem Reuters/Telerate gibi haberlesme sistemleri vasitasiyla anons edilmeli hem
de telefon ile ulagan miisterilere bildirilmelidir. Bu bilgiler o anki fiyat, en son islem
goren fiyat, alim/satimin oldugu giiniin en yiiksek ve en diistik fiyatlari, islem hacmi ve
acik sozlesme sayisidir ( open interest ). Oncii banka bu bilgilerin daha genis bir kitleye
ulasabilmesi i¢in yukaridaki iki yontemden baska, giinliik bir gazete ile anlasip ekonomi
sayfasinda bu bilgileri reklam verir gibi bir giin Oncesine ait olmak iizere

yayimlattirabilir.

b) Tekellesmeme: Oncii bankanin taklidi borsay1 olustururken tek basina oldugu icin
gercek borsanin isleyisi ile ilgili iki noktaya soru isareti koymaliy1z. Gergek borsada bir
cok katilimcinin yiiksek sesle arz ve taleplerini bildirmesi sonucu o an i¢in denge fiyati
olusur ve o anki arz ve talep karsilanir. Oncii banka miisterinin ydniinii biliyorsa fiyatt
saptayabilir, bilmiyorsa alis satig farkini genisletir veya piyasa disi1 fiyat verebilir. Diger
ikinci nokta ise gercek borsanin gerek kendi i¢indeki gerekse diger resmi kuruluslar
tarafindan vyiiriitilen denetleme fonksiyonudur. Oncii banka taklidi borsayr kendi
biinyesinde olusturdugu i¢in denetleme fonksiyonu tartigmaya aciktir. Oncii banka
miigteri emrini o anki piyasa fiyatindan daha koétii bir fiyattan gergeklestirebilir veya
miisteri adina gereginden fazla islem yapip fazladan komisyon geliri elde edebilir veya
miigterinin teminat icin bulundurdugu varliklar1 6ncii banka kendi fonuna katip

kullanabilir. Bu ve benzeri faaliyetler denetlemeye tabi olmalidir.

Sonu¢ olarak Oncii banka hem piyasa yapicist (market maker) hem de piyasanin
denetleyicisidir. Bu iki iglevin tek bir yapida bulunmasi sakincali olmakla beraber
kurallar1 biraz modifiye ederek biraz da olsa piyasa mekanizmasini isleterek bu

sakincalar minimuma indirilmeye ¢aligilacaktir.

Oncii banka miisteri fiyat istedigi zaman alis satis olarak iki fiyat degil tek bir fiyat

verecektir. Bu tek fiyattan miisteri alis da yapabilir satis da. Tek fiyat miisterinin
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aleyhine olacak olan alig satis farkini genis tutma sorununu ortadan kaldiracaktir.
Fiyatin saptirilmig olmasi ihtimaline gelince eger miisteri doviz ve TL faiz piyasalarina
ve doviz/TL piyasalarina hem alis hem de satis yoniinde erisimi kolay olan bir miisteri
ise (Ornegin banka) fiyatin 6ncii banka tarafindan kasitli olarak saptirilmasi, arbitraj
prensibi neticesinde engellenmis olur. Yok eger miisteri banka degil ve bu piyasalara
erisimi  kolay olmayan bir miisteri ise saptirilmis fiyatt begenmeyip islem
yapmayacaktir. Bu durum ise dncii bankanin amacma ters diismektedir. Oncii banka
miigterisinin islem yapmasina engel olmaya degil tesvik edici olmaya g¢alisacak,
hizmetini sunacak, miisteri portfoylinii artiracak ve komisyon geliri elde etmeye

calisacaktir.

Denetleme fonksiyonunun iki yonii vardir. Birincisi Oncii bankanin miisterinin
kredibilitesini, riskini, agik pozisyonlarini denetlemesidir ki ‘marjin’ kisminda ele
almacaktir; ikincisi ise Oncli bankanin denetlenmesidir. Miisteri fonlarinin bagska
amaclarla kullanilmasinin, miisterinin piyasa sartlarindan islem yapmasinin, gereksiz
yere islem yapmamasinin ve benzeri hususlarin denetlenmesi gerekir. Gergek borsada
alicilarla saticilarin bulustugu noktada fiyat olusur. Taklidi borsada ise 6ncii banka o
anki piyasa sartlarina gore belli bir vade i¢in belli sartlarla islem yapilmak {izere vadeli
kur tespit edip bu kuru miisterisine alim veya satim igin teklif eder. Ancak miisteri o an
icin degil de fiyatlar belli bir seviyeye geldigi zaman gerceklesmesi i¢in bir emir
vermek istediginde, emrini, oncii bankanin yonlendirmesinde olmayan bazi kriterlere
baglamasi uygun olacaktir. Ornegin miisteri TLFX ortalamasi ($/TL piyasasinda en
aktif on bankanin kotasyon verdigi Reuters sayfasi), $/DEM kuru, devir kurlar1 vb. gibi
bir kriter su seviyeye geldigi zaman gerceklestirilmek {izere su fiyattan al veya sat diye
emir verebilir. Boylece oncii bankanin kendi iradesi dogrultusunda belirleyecegi islem

fiyatlarina denetleme getirmis olacaktir.

v. Takas merkezi gelecek sozlesmeleri piyasalarmin isleyisi i¢in zorunludur: Oncii
bankanin gelistirecegi taklidi borsada takas merkezi yine kendisi olacaktir. Her
miisterinin her isleminde karsi taraf olacaktir; aliciya satacak, saticidan alacaktir.
Miisterinin kredibilitesi, taahhiitiinii yerine getirmeme riski takas merkezi konumunda

olan 6ncii bankay1 ilgilendirir. Miisterinin pozisyonunun, marjininin takip edilmesi 6ncii
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bankanin sorumlulugundadir. Bir miisterinin taahhiitlerini yerine getirmemesinin maddi

sorumlulugu diger miisterilere yansitilamaz.

Gergek borsada takas merkezi alict ile saticinin bulustugu noktada devreye girer. Alict
veya satict islem yapmak istedigi fiyati yliksek sesle soyler; karsiligini veren kisi ile
alim-satim gerceklesir. Yani fiyat pazarligi yapilir. Zaten baska bir seyin pazarligina
gerek yoktur ( vade, meblag, teslimat gekli vs. ). Ciinkii fiyat disindaki tiim faktorler
sabittir, standartlagtirilmistir. Her ne kadar alict ile satici fiyatta anlasip birbirleriyle
islem yapmig gibi goziikse de aslinda alic1 da satic1 da takas merkezi ile islem yapmis
olur. Neticede takas merkezinin alim ve satimi bir birini dengeler ve takas merkezinin

net pozisyonu her an i¢in sifirdir.

Oncii bankanin net pozisyonu her zaman sifir degildir. Ciinkii 6ncii banka gercek
borsanin takas merkezi gibi alici ile saticinin bulustugu yerde ortaya ¢ikmaz. Alicinin
da saticinin da muhatab1 Oncii bankanin kendisidir. Alict islem yapmis oldugu anda
oncii bankanin pozisyonu eksi, satici islem yaptiginda da oncii bankanin pozisyonu arti
olur. Gergek borsanin takas merkezinin net pozisyonu her an i¢in sifir oldugundan, ¢ok
istisnai durumlar hari¢ takas merkezinin kur riski yoktur. Ancak oncii bankanin takas
merkezi alic1 ile saticinin arasinda degil alicinin ve saticinin ayr1 ayri karsisinda

oldugundan kur riski problemi ile karsilagmaktadir.

Bir miisterinin vadesine 6rnegin 83 giin kalmis tek sézlesmelik bir islemin kur riskini
yok ederken yurtdis1 bankalarla 83 giinliigiine $100.000 depo almak veya depo vermek
veya diger sabit getirili enstrumanlar1 ( fixed income securitires ) kullanmak hem
meblag ¢ok kii¢iik oldugundan hem de giin sayis1 kiisurath oldugundan her zaman igin
gerceklestirilebilecek ve de piyasa fiyatlariyla gerceklestirilebilecek bir islem degildir.
Bu yiizden 6ncii banka fiyatlama yaparken ve kur riskini yok ederken meblaglar1 ve
vadeleri kiisurathi olan doviz ve TL fonlarin1 ( art1 veya eksi yonde ) taklidi borsanin
disinda kendi doviz ve TL fon yonetimi birimlerinin havuzlarina dahil edecek ve

yonetimi bu birimler gerceklestirecektir.
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Ozet olarak futures piyasalarmin isleyisi icin gerekli olan takas merkezini ncii banka
kendisi olusturacaktir. Miisterilerin yaptig1 islemlerin karsi tarafi dncii bankanin kendisi
oldugu i¢in Miisterilerinin vadeli pozisyonunun teminati oncii banka olacaktir. Miisteri
goziiyle bakildiginda giliven unsuru mevcut olacak, miisterinin kars1 tarafin
kredibilitesine duydugu giiven, dncii bankaya duydugu giiven kadar olacaktir. Oncii
bankanin alinmig veya satilmis sdzlesme sayist bakimindan net pozisyonu sifir

olmayacaktir, ama taklidi borsanin kur riski agisindan net pozisyonu sifir olacaktir.

vi. Marjin ve gilinlik mutabakat: Son bir yil i¢cin Merkez Bankasi $ ve DEM satis
kurlarinin giinliik degisim miktarlarinin mutlak degerine bakildiginda ortalamanin $/TL
icin %0.39, DEM/TL i¢in %0.32 oldugu goriilmektedir. Bu durumda marjinin kritik
seviyesinin 800$ ( 2 x 0.39 x 100,000 = 800 ) olarak secilmesinde bir sakinca yoktur.
Miisterinin marjini bu seviyenin altina diistiigli zaman Oncii banka kendisinden ilave
marjin ister. Ilk acilis marjini biraz daha yiiksek tutulmali ki ¢ok sayida ve siirekli

marjin istemeler ile islemler hantallagmasin.

Marjin ve giinlik mutabakat i¢in Oncii bankanin koyacagi kurallar su sekilde

siralanabilir:

a) Sozlesme basma ilk marjin (initial margin) ister alinmig ister satilmis olsun
12508 dur.

b) Marjin hesab1 6ncii bankanin kullanimindadir. Miisteri marjin hesabina ya ekleme
yapabilir ya da gilinlik mutabakat sonucu kaydi kar olup oncii banka tarafindan marjin
hesabina alacak ge¢ildiginde 1250$’1n iistiinde kalan miktar alabilir.

¢) Marjin hesab1 sozlesme basina 800$’1n altina diiserse, miisteriden hesabini 1250$’a
tamamlamasi (maintenance margin) istenir.

d) Miisterinin ayni vade i¢in ayni doviz cinsinden alinmis ve satilmis sézlesmeleri
birbirlerinin kur riskini elimine ederler. Marjine ihtiyag yoktur. Doviz cinsleri farkl iki
sOzlesmesin biri alinmig digeri satilmis bile olsa sdzlesme basina talep edilen marjin
miktarlar1 yine ayni kalir. Ayn1 doviz cinsinden fakat farkli vadede iki sd6zlesmenin biri
almmis digeri satilmis ise ilk marjin 7008, tamamlama marjini isteme seviyesi ise

5008°dur.
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e) Oncii banka marjin olarak sadece $ ister ve agilan marjin hesabir her giin hareket
gorebileceginden vadesiz hesap olarak kabul edilir ve faiz verilmez. Miisteri isterse
marjin olarak $ bazli Tiirkiye veya Amerikan hiikiimetinin hazine bonosu ve tahvillerini

kullanabilir.

vii. Sozlesme basma belli bir komisyon 6denir: Gergek borsada yapilan islemlerde
miigteri sozlesme basma belli bir komisyon &der. Bu komisyonun bir kismi araci
kurumun kari, bir kismi araci kurumun takas liyesine yani islemleri borsadan gegirip
kayitlara sokan iiyeye Odenen takas licreti ve bir kismi da tiim islem yapan kisiler
tarafindan borsanin kendisine 6denen iicrettir. Yani 6denen komisyon zorunlu masraf

ile aracinin karindan olusur.

Taklidi borsada ise miisteri islem yaptig1 zaman 6ncii banka o anki piyasadan aninda
tersini yapip kur riskini ortadan kaldirmak istediginde hem piyasanin cift yonlii
fiyatlariyla (doviz/TL alig-satig fiyatlari, doviz ve TL depo alip verme faizleri)
karsilagir, hem de yaptig1 islemler KGV, BSMV ve gelir vergisine tabi olacaktir. Bu
yilizden Oncii bankanin iglemler i¢in talep edecegi komisyon, bu giderleri ve tek bir fiyat
vermenin maliyetini karsilamak amacindadir. Oncii banka, bu vergilerle karsilasmamak
icin cari piyasalara gitmeyecek, acik sozlesmesini bankalararasi taklidi borsada

kapatmaya calisacak ve ¢ok biiyiik miktarda komisyon indirimine gidebilecektir.

Oncii bankanin komisyon oranlarini asagiya ¢ekebilmek icin miisterilerin kendi iizerine
attiklar1 pozisyonlar1 yine borsada kapatabilmesi i¢in borsanin ¢ok derinlik kazanmasi
lazimdir. Borsanin derinlik kazanmasi i¢in de komisyon oranlarinin diisiik tutulmasi
lazimdir. Komisyon diismesi ve borsanin derinlik kazanmasi, birbirini destekleyen
konulardir. Oncii bankanin izlemesi gereken strateji, belli dsnemlerde belli siireler icin
biraz kur riski tagimakla beraber diigiik komisyon uygulayip taklidi borsanin derinlik
kazanmasini saglamaktur. Borsa derinlik kazandik¢a oncii bankanin hem tasidigi kur

riski azalacak hem de komisyon gelirleri artacaktir.

Osaka Borsasindaki gibi teslimat yasagi yerine teslimat komisyonu uygulanmasi daha

uygundur. Miisterinin teslimat hakki sakli kalacak, isterse komisyon isteyip teslimat
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isteyecektir. Teslimat komisyonu uygulamasindan 6tiiri de Oncii banka bilecektir ki
miisteri zorunlu olmadikca teslimat istemeyip, pozisyonu vade tarihinde veya daha

onceden kapatacaktir. Teslimat komisyonu olarak %0.5 uygulanacaktir (GUVEN,1994).

Oncii bankay:1 futures sozlesmeleri taklidi borsasmi olusturma yolunda bekleyen 4
asama vardir: Sistemi gelistirmek, islemleri pazarlamak, islemleri yapmak ve islemleri
muhasebelestirmek. Bu boliimde oOncii bankanin sistemi nasil kuracagi, sistemin
kurallari, islemin nasil yapilacagi, kur riski incelendi. Islemlerin muhasebesi konusu ise
TCMB’nin 15 Haziran 1993°te onerilerini almak ic¢in bankalara gonderdigi yazinin
sonugclari ile aydinlhiga kavusacaktir. Geriye kalan agama ise islemlerin pazarlanmasidir.
Oncii bankanin pazarlama konusunda avantajli oldugu durum, piyasada tiirev
enstriimanlara her gecen giin talebin artmasidir. Oncii banka buraya kadar tartisilan
sistemi anlatip ve kurallar1 iceren yazili bir metni anlasma seklinde hazirlayip islem

yapacak miisterilere imzalatmalidir.

3.6. Altin Futures Borsasi

Tiirkiye’nin ilk vadeli islemler piyasas1 “ Istanbul Altin Borsasi (IAB) Altina Dayali
Vadeli Islemler Piyasas1”, 15 Agustos 1997°de hizmete girmistir. Vadeli Islemler
Piyasasi, kuyumculuk sektoriine, Tiirk finans piyasasina, kurumsal yatirimcilara ve
kiigiik yatirimeilara risk korunmasindan yatirnma kadar ¢esitli cagdas yenilikler

sunmaktadir.

IAB Altina Dayali Vadeli Islemler Piyasasi’na bugiine kadar 30 iiye kabul edilirken
bunlardan 17’sini bankalar, 3’nii IMKB arac1 kuruluslari, 7’sini yetkili miiesseseler
(doviz biifeleri) ve 3’iinili de kiymetli maden araci kurumlar1 olusturuyor.

3.6.1. Sozlesme Vadeleri ve Bityiikliigii

Vadeli Islemler Piyasasi spot piyasanin agik oldugu giinlerde 11.00-16.00 saatleri

arasinda faaliyet gostermektedir. Piyasada islem yapilabilecek vadeler, Eyliil’den
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baslamak iizere TL/gr sézlesmeleri i¢in alti aya kadar Kasim, Aralik, Ocak, Subat,
Mart, Nisan aylar1 olarak; $/Ons sozlesmeleri i¢in oniki aya kadar Kasim’dan Kasim’a
her ay icin tesbit edildi. Sozlesme biiyiikligii 3 Kg altindir. 97 Ekim ortasina kadar
Istanbul Altin Borsasinda spot piyasada acildigindan bu yana 515 islem giiniinde 5.2
milyar dolar karsiligi 437 bin 387 Kg altinin islem gordigi bildirilmistir. Vadeli
piyasada ise ayni tarihe kadar a¢ildigindan bu yana 9 milyon dolar karsiligir 288 adet

sOzlesme iglem gormiistiir.

3.6.2. Cazip Bir Pazar

Vadeli islemler piyasalarinin spot piyasalara gore daha diisiik islem maliyeti, yliksek
likidite ve daha kolay aciga satis gibi onemli avantajlara da sahip olduguna isaret
edilmektedir. Bu acidan Altina Dayali Vadeli Islemler Piyasasi’nin yatirim fonu ve
portfoy yonetimi agisindan Tirkiye’de mevcut yatirim araglart yelpazesinde cazip bir
alternatif sundugu ifade edilmektedir. Ayrica s6z konusu piyasanin bu alandaki en
biiylik iki piyasa olan Newyork (Nymex) ile Tokyo (Tocom) arasinda benzer piyasa ve
islem esaslari ile cografi konumundan kaynaklanan zaman avantaji ile yeni bir finansal

cazibe merkezi olacag1 vurgulanmaktadir.

3.7. Endeks Futures Piyasalari

Bir {ilkede, wvadeli islemler piyasasinin kurulmasinin sartlarindan daha once
bahsedilmisti. Sermaye piyasasi araglarina dayali vadeli islem sézlesmelerinin i¢inde,
bahsedilen bu sartlardan ilk ikisine yani piyasada birbirinden farkli beklentilerin
bulunmasi ve spot piyasanin olabildigince seffaf, kamunun aydinlatilmasinin etkin
olmas1 ve sozlesme konusu malin standart ve bol olmas1 sartlarina sahip olan tek arag
hisse senetleri gibi goziikmektedir. Clinkii hisse senedi piyasasinda, ilk yillarin aksine,
birbirinden farkli beklentilere sahip farkli yapida bir¢ok kisisel ve kurumsal yatirimei
mevcuttur. Diinya {ilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de borsa iizerine yapilan
arastirmalar ve anketler, farkli beklenti, risk anlayisi ve mali giice sahip kisisel ve

kurumsal yatirimeilarin varligini ortaya koymustur. Hisse senedi piyasasinda ikinci sart
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olan kamuyu aydinlatmanin etkinliginin varligi tam olarak sdylenememektedir. Ancak,
kamuyu aydinlatmaya iliskin olarak yapilan diizenlemeler cercevesinde yurtdigindaki

kadar olmasa bile belli bir gelisme kaydedildigi ileri siiriilebilir.

Belirgin bir fiyat riskinin olmasi sart1 da Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarindan olan
hisse senetleri acisindan saglanmaktadir. Endekse dayali vadeli islem sézlesmelerinin
islem gordiigii diger iilkelerde, 6zellikle A.B.D ve Avrupa lilkelerinde, enflasyon ve reel
faiz diigiik ve istikrarl oldugundan, Tiirkiye’de kurulacak piyasanin bu yonden bir farki
olacaktir. Zira, Tiirkiye’de aylik enflasyon rakamlar1 ve reel faizler oldukga yiiksek ve
dalgali bir seyir izlemektedir. Bu durum, hisse senedi fiyatlar1 yoluyla endekse de
yansimaktadir. Bu nedenle, IMKB’nda, fiyat belirsizligi dolayisiyla fiyat riski énemli
boyutlara ulagsmaktadir. Reel faizlerdeki ve sirket karlarindaki dalgalanmalar da endekse
dayali vadeli islem s6zlesmelerinin kurumsal fiyatinin hesaplanmasinda sorunlar ortaya
cikaracaktir. Zira faiz ve temettii oran1 kurumsal fiyatin iki 6nemli degiskenidir. Bundan
dolayi, islem yapacak yatirimci gruplarin 6zellikle reel getirileri dikkate almalari

oldukga zor olacaktir.

Ozellikle ilk yillara nazaran IMKB endeksindeki dalgalanma azalmis olmakla birlikte,
gelismis piyasa endekslerinin dalgalanmasi ile karsilastirildiginda IMKB endeksinin
dalgalanmasimin yiiksekligi gdze carpmaktadir. Yapilan bir c¢alismada; IMKB
endeksinin dalgalanmas1 S&P 500 endeksinin dalgalanmasiyla karsilastirilmistir. Bu
calismada, 01.08.1993 - 27.12.1993 tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. IMKB
endeks dalgalanmas1 donem sonunda hizli bir bicimde 20 degerine (%20) diismekle
beraber, donemin biiyiik boliimiinde 25 diizeyinde kalmistir. Trend ¢izgisi de ortalama
24 dizeyinde bir dalgalanma gostermistir. Buna karsin, S&P 500 endeksinin
dalgalanmas1 ayni1 dénemde 5 ve 8 degerleri arasinda degismektedir. Ortalama trend
degeri ise 7 dolaymda kalmustir. Bu durumda, IMKB endeksinin S&P 500 endeksinden
yaklasik 3.5 kat daha dalgali oldugu ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu durum sirasiyla
Sekil 3.1 ve Sekil 3.2°de yer almaktadir.

Fiyatlarin dalgalanmasi, fiyat riskinden korunma gereksinimini artirmaktadir. Ancak, bu

dalgalanmalarin yiiksekligi, baz’in da dalgalanmasini artirmakta ve endekse dayali

128



Sekil 3.1. IMKB endeksinin degiskenligi

Sekil 3.2. S&P 500 endeksinin degiskenligi
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vadeli islem soOzlesmeleriyle alim satimimi yapacak yatirimeir gruplarin, 6zellikle
korunma saglamak isteyen kurumsal yatirnmcilarmn, bu durumlart géz Oniinde

bulundurmasi gerekecektir.

Dérdiincii sart, derinligi fazla olan bir spot piyasadir. IMKB’de islem goéren hisse
senetlerinin derinligi ilk yillardakinin aksine son yillarda oldukga artmustir. Ozellikle,
ELIT sisteminin tiim hisse senetlerinde devreye girmesi, hisse senedi ve nakit takas
islemlerinde (T 2)sisteminin getirilmesi ve gilinde iki seans uygulamasiyla islem
saatlerinin uzamasi sonucu islem hacminde ve genel derinlikte bir artig
goriilmektedir. Tiirkiye’de endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini yapacak

yatirimcilar dort ayr1 grupta incelenebilir.

3.7.1. Yatirimei Gruplarmin Ozellikleri

Tiirkiye’de vadeli islemler piyasalari heniiz kurulmamis olmasina ragmen, Tiirkiye’de
yerlesik yatirnmcilar bu piyasalara yabanci degildir. Ozellikle yabanci sermayeli
sirketler ve bankalar, yabanc1 yatirimcilarla ¢alisan araci kuruluslar ile yurtdisi islemleri
nedeniyle doviz kuru riskine maruz kalan sirketler hem riskten korunmak hem de
spekiilatif kar saglamak amaciyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda islem yapmaktadir.
Yabanct sermayeli bir yatirim bankasinin yapmis oldugu bir arastirmaya gore,
Tiirkiye’nin toplam islem hacmi yillik 3.000-4.000 s6zlesme arasinda olmaktadir. Bu
rakama Tirk sirketlerinin yurtdisindaki istirakleri ve acentalari1 vasitasiyla yaptiklar
islemler dahil degildir. Bunlarin yan1 sira yabanci aract kurumlarin Tiirkiye’de agmis
olduklart irtibat biirolar1 ile yurtdist vadeli islemler piyasalarinda islem yapan kisisel

yatirimcilarin sayisi da artis gdstermektedir.

Yabanci piyasalarda islem yapan s6z konusu gruplarin belirli bir bilgi ve tecriibe
birikimi s6z konusudur. Ayrica, lilkemizde son yillarda yogun olarak kullanilan yatirim
seceneklerinden olan repo ve ters repo islemleri, isleyisi ve sdzlesme sartlar itibariyle
aslinda birer vadeli islemdir. Repo sdzlesmeleri nitelikleri itibariyle vadeli islem

sozlesmelerine benzemektedir. IMKB biinyesinde kurulu olan ve 17.02.1993 tarihinden
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itibaren faaliyete gecen Repo-Ters Repo Piyasasinin isleyisi vadeli islemler
piyasalarinin isleyisi ile benzerlikler gostermektedir. Bu nedenle,6zellikle bu piyasada

islem yapan araci kuruluslarin belirli bir islem tecriibesi olusmus durumdadir.

Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi

bir borsada potansiyel yatirimci gruplart asagidaki gibi olacaktir.

3.7.1.1. Kisisel Yatirnmcilar

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin yapilacagi piyasanin Tiirkiye’de kurulmasi
s0z konusu oldugunda, bu sozlesmeleri yapmak isteyecek kisisel yatirnmer gruplari
oncelikle spot piyasada yiiksek kaldiragtan faydalanmak igin kredi kullanan kisilerden
olusacaktir. Endekse dayal1 vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlari ile giinliik spot piyasa
fiyatlar1 arasinda belirli bir bag bulundugu ve nitelikleri itibariyle yiiksek kaldira¢ orani
sagladiklar1 i¢in sozlesmeler kuramsal dahi olsa kredili menkul kiymet alim islemine
benzer sonuglar dogururlar. Bu yatirimcilar genelde spekiilatif amaclarla piyasaya

girmek isteyeceklerdir.

Ulkemizde kredi ile hisse senedi alimi gittikge yayginlasan bir uygulamadir. Araci
kuruluslarin sagladigi kredi sayesinde, yatirnmcilar kredili islemin sagladigr ytiksek
kaldira¢ imkanlarim1 kullanarak kar-zarar profillerini genisletmektedirler. Endekse
dayal1 vadeli islem sozlesmeleri de isleyis bakimindan pek fazla fark arzetmemektedir.
S6zlesme bedelinin diisiik bir yiizdesini 6deyerek ileride olusacak fiyat hareketlerinden
kar elde etme islemi, kredili menkul kiymet islemine esdeger bir yapidadir. Kredili
islemde amag spekiilatif fiyat artis olasilig1 yiiksek birka¢ hisse senedine yatirim
yapmak olsa da, genel olarak endekste de bu tiir yiikselisler olmaktadir. Endekse dayali
vadeli islem sozlesmesi piyasasinda uzun pozisyon alarak, endeksteki yiikselisten
faydalanmay1 diisiinen yatirimcilarin islemleri boylece belirli kurallara bagl kalacak,
teminat sistemi sayesinde yatirimcilarin mali kaynaklarinin yetersiz kalacagi risklere
girmesi engellenecektir. Boylece, hem spot hem de vadeli piyasa icin saglikli bir kredi

kullanma sistemi ortaya ¢ikacaktir.
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3.7.1.2. Yerli ve Yabanci Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilar, tek tek bireylerin fonlarini bir araya getirerek, menkul kiymetler
portfoyli olusturan ve isleten kurumlardir. Bunlar; deneyimsiz ve kiiclik tasarruf
sahiplerinin riskini azaltir. Profesyonel bir yonetim sayesinde uzmanlik gerektiren
araclarin alim satimin1 yaparak Olgek ekonomilerinden faydalanilmasini saglarlar.
Boylece, eskisinden daha ¢ok sayida tasarruf sahibini finansal araglara yatirim yapmaya
yonelterek tasarruflarin miktarint arttirirlar. Fonlarin, fon talep eden kesimlere
aktarilmasini saglayarak ekonomide etkin kaynak dagiliminin gergeklesmesine katkida

bulunurlar.

Kurumsal yatirimcilarin  hisse senedi piyasasina girmelerinin yapacaglt olumlu
etkilerden bir tanesi de spekiilatorlerin yarattigi dalgalanmalari yok etmeleridir.
Genellikle uzun vadeli yatirim yapan bu kuruluslar piyasada pazar-olusturuculugu
gorevi istlenirler. Daha onceki bolimde de yer aldigi gibi gelismis piyasalarda
kurumsal yatinmcilarin etkinligi ve islevi cok Onemlidir. Piyasalarin gelismislik
gostergelerinden en oOnemlilerinden biri de kurumsal yatirimcilarin agirhigidir. Bu
nedenle, IMKB’nin etkinliginin artirilmasi ve piyasanin gelismis bir piyasa haline
gelebilmesi i¢in kurumsal yatirimcilar: hisse senedi piyasasina ¢ekecek unsurlar ve

kolayliklarin varlig: biiyiik 6nem arzetmektedir.

Spot piyasada derinligin saglanmasi amaciyla piyasaya girmeleri i¢in ¢esitli tesvik
unsurlart ortaya konan yatirnm fonlari, yatirnm ortakliklari, sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilarin spot piyasada islem yapmamalarinin
onemli nedenlerinden biri portfdylerine dahil edecekleri hisse senetlerinin, portfoyiin
riskini artiric1 yonde etki yapacak olmasidir. Zira, asir1 fiyat dalgalanmalar1 portfoy
degerlerinde istemeyen dalgalanmalara yol agabilecek niteliktedir. Bugiline kadar,
Tiirkiye’de kurumsal yatirimcilari hisse senedi piyasasina ¢cekmeye ¢alisan, basta vergi
avantaji olmak tizere, degisik tesvikler piyasanin mevcut risklerini goéze almay1

gerektirecek nitelikte olamamugtir. Ozellikle yatirrm fonlar1 ve ortakliklaria saglanan
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cok biiylik avantajlar bile i¢ tiiziiklerinde sinirlama olmayan kurumsal yatirimcilari

hisse senedi piyasasina ¢ekememistir.

Hayat sigortasi sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi, hisse senetleri piyasasina hemen hig
girmemis olan kurumsal nitelikteki yatirnmcilarin ortak 6zelligi bilangolarinda uzun
vadeli ylikiimliiliikklerinin olmasidir. Tiirkiye’de sermaye piyasas1 araglarinin hisse
senetleri hari¢ hemen hepsi kisa vadeli ve sabit getirili araglardir. Bu nedenle, anilan
sitketler aktif-pasif yonetimi ac¢isindan vade uyumsuzluklar1 ile karsi karsiya
kalmaktadir. Ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle giiven unsurunun On plana
¢ikmasindan dogan bu dengesizlik, bu kurumlarin siirekli kisa vadeli ¢alismalarina,
dolayisiyla kisa vadeli ekonomik degisim risklerine maruz kalmalarina neden
olmaktadir. Uzun vadede yiiksek getiri saglayan hisse senetleri ise, ekonomideki
belirsizliklerden dogan kisa vadeli pozisyon tutma kaygisi nedeniyle, bu kurumlara
riskli gelmektedir. Zira, 6deme donemlerinde portfoyiin kismen nakde c¢evrilmesi
zararin realize edilmesi zorunlulugunu giindeme getirmektedir. Endeksin ve icerdigi
hisse senetlerinin biiyiik dalgalanmalar gosterebildigi IMKB nda bu kuruluslar likidite
ve fiyat riskine yakalanmamak i¢in portfdylerinde ya hisse senedi bulundurmamakta ya
da ¢ok az bir miktarda bulundurmaktadirlar. Bu yapida portfoy yonetimi, kurumsal
portfoyiin riskiyle birlikte getirisini de azaltmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’deki 26 hayat
sigortas1 sirketinden yalnizca 12°si 1993 yilinda enflasyon oranmin iistiinde kar pay1
dagitabilmislerdir. Oysa, bu donemde sadece sabit getirili araglara yatirim yapilsaydi
bile, enflasyon oranmin {stiinde kar payr dagitilabilirdi. Bu nedenle, sigorta
sirketlerinde polige sahiplerini tatmin edecek kadar iyi bir fon yonetiminden bahsetmek
miimkiin olamamaktadir. Sigorta sirketlerinin fon yonetiminden elde edilen kar
paylarinin ortalama %95’inin polige sahiplerine dagitildig1 diistiniildiigiinde, bu derece

diisiik bir portfoy getirisinin uzun vadeli fon arzin1 da olumsuz etkileyecegi agiktir.

Kurumsal yatirimeilar ve uzun vadeli diistinen biiyiik portfoy sahibi kisisel yatirimeilar,
endekse dayali vadeli islem sozlesmeleriyle yapilan portféy yonetim tekniklerini
kullanarak yonettikleri portfoyleri asir1 riskten koruyabilmenin yaninda, portfoy
sigortasi gibi tekniklerle belirli risk seviyesinde daha iyi bir getiri de elde edebilirler. Bu

nedenle, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, Tiirkiye’de eksikligi hissedilen
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kurumsal yatirimcilarin hisse senedi tutma riskinden ¢ekinmeden portfoylerine hisse
senedi almalarint ve uzun vadede bu hisse senetlerini portfoylerinde tutarak portfoy
getirilerini artirmalarin1  saglayacaktir. Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri
sayesinde cesitlendirme yaptig1 Olgiide portfoy karimi garanti altina alabilen veya
zararini sinirlayabilen, bagta yatirim fonlar1 ve ortakliklar1 olmak tizere diger kurumsal
yatirimeilarin gekinmeden yogun miktarda hisse senedi almalar1 IMKB’nda derinligin

artmasina, piyasanin gelismislik ve etkinlik seviyesinin ylikselmesine neden olacaktir.

Ayrica, sermaye piyasast gelismis {iilkelerde oldugu gibi, onlimiizdeki donemlerde
kisisel yatirimcilarin tercihi portfdylerinin yonetimini portfoy yonetim sirketlerindeki
ve portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahip araci kuruluslardaki uzman kisilere
birakmak olacagi i¢in birbirine benzer risk anlayisi ve tercihlere sahip yatirimcilar igin
olusturulan portféylerin korunmasinda artan bir sekilde endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri kullanilacaktir. Bu siireg, spekiilasyon degil ger¢ek anlamda uzun vadeli
yatirim yapma diisiincesindeki yatirimcilarin biiyiik tutarlara ulasan fonlarmin spot ve

vadeli islemler piyasalarina girmesine yol agacaktir.

Tiirkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yabanci kurumsal yatirimeilarin Tiirkiye’de
yatirim yapmalarinin nedenlerinden en Onemlisi, gelismekte olan piyasalardaki
spekiilatif karlardir. One siiriilen gériislerden biri, bu yatirrmeilarin Tiirkiye’de bu riski
iistlenerek yiiksek getiri saglamak istedikleri, bu nedenle endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerini kullanmayacaklaridir. Bu goriis kismen dogru olmakla birlikte endekse

dayali vadeli islem s6zlesmelerinin 6zellikleri diisiiniildiiglinde yetersiz kalmaktadir.

Bazi yabanci kurumsal yatirimeilar Tirkiye riski almak istemekle birlikte, hisse senedi
riski almak istememektedir. Ayrica, yatirnmlarini tek tek hisse senetleri yerine, gelisen
piyasaya yapmak isteyen yabanci kurumsal yatirnmcilarin Tiirkiye’de maruz kaldiklar
en Onemli risklerden biri de kur (devaliiasyon) riski yani milli paralarin yatirim
yaptiklar1 iilke parasina gore deger kazanma riskidir. Tiirkiye’de yabanci kurumsal
yatirimcilart kur riskinden koruyacak gelismis aracglar ve piyasalar mevcut degildir.
Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini satin almak, maliyet ve kontrol agisindan

endeksi taklit edecek genislikte hisse senedinden olusan bir portfdy olusturmaya gore
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daha ucuz ve kolaydir. Ayrica bu sdzlesmeler iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyden daha az
maliyetli ve daha fazla etkin korunma saglar. Dolayisiyla, endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin alim satimini yapacak olan yabanci kurumsal yatirimcilar Tiirkiye’de
iistlendikleri toplam riskin belirgin bir boliimiinden, o6zellikle sistematik riskten

korunmus olurlar.

A¢iga korumanin yaninda, uzun korunma isteyen yerli ve yabancit kurumsal
yatirrmcilarin tercihi de endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini satin almak
olacaktir. Zira, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ileride elde edilecek nakit
giriglerini simdiden kullanabilmek agisindan yararli olmaktadir. Yabanci kurumsal
yatirimeilarin fon girisleri ii¢ aylik ya da yillik olmaktadir. Ilerideki nakit girisini Tiirk
hisse senetlerine yatirmay1 diislinen ancak nakit girisi tarihine kadar hisse senetlerinin
fiyatlarinin ylikselmesinden ¢ekinen kurumsal portfdy yoneticisi ucuz bir maliyetle

endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerini satin alarak fiyat artig riskinden korunabilir.

Piyasanin belirli bir yonde hareket etmesi ihtimaline kars1 tedbir almak isteyen veya bu
hareketten kazang saglamak isteyen yerli kurumsal yatirimcilar gibi yabanci kurumsal
yatirrmcilar da endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini kullanabilirler. Yiikselen
piyasadan yararlanmanin bir yontemi piyasadan daha hizli yiikselen yani beta katsayisi
I’in iizerinde olan hisse senetlerini satin almaktir. Kurumsal yatirimcilarin portfoy
tutarlar1 ¢ok biiyiik oldugu i¢in portfoy bilesiminin degistirilmesi spot piyasada
dalgalanmalara yol agabilmekte ve istenilen nitelikte hisse senedini istenilen fiyatta
bulmak zor olabilmektedir. Bu nedenle, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri
portfoyiin beta katsayisini artirip, azaltmakta etkin ve ucuz bir yontem sunarlar. Kendi
iilkelerinde portfoylerini bu sekilde yoneten ve/veya koruyan yabanci kurumsal
yatirimcilar i¢in endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ililkemizde cok ragbet

edecekleri bir arag¢ olacaktir.

Yurtdisinda yasanmis tecriibeler, islem hacmi yogunlugunun, spot piyasa islemlerine
gore daha likit ve ucuz olan vadeli islemlere kayabilecegini gdstermistir. Spot
piyasadaki dalgalanmalar nedeniyle hisse senedi yatirimi yapmaktan ¢ekinen kurumsal

yatirimcilar, vadeli islem piyasasi sayesinde fiyat riskinden korunabilecekleri i¢cin hem
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spot piyasada hem de vadeli islemler piyasasinda alim satim yaparak her iki piyasadaki

derinligi artiracaklardir.

3.7.1.3. Sozlesme Yapilmasi Araciigina Yetkili Kuruluslar

Bu grup, kendi adina yapacagi islemlerle piyasaya girmek isteyebilmektedir. Arbitraj
kar1 saglamaya yonelik kisa vadeli islemler yaparak pazar-olusturuculuk gorevi

tistlenebilecek olan bu grup piyasaya ayni zamanda derinlik de saglayacaktir.

Anilan tecriibeler ve endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini kullanabilecek
yatirimer kitlesinin varligi vadeli islemler piyasasina talebin yogun olabilecegini
gostermektedir. Ayrica, s6z konusu yatirimer guruplarin gelecek yillarda yurtdisi vadeli
islem borsalarina yonelebilecek talepleri nedeniyle 6zellikle yurtdisina biiylik tutarda
doviz ¢ikist so6z konusu olabilecektir. Bu tiir bir gelisme, boyutlar1 oraninda déviz
kaybina yol acabilmektedir. Ulkemizde kurulacak olan endekse dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin yapilacagi piyasanin 6zellikle gelecek donemlerde artan taleple birlikte

doviz tasarrufu saglayici yonii daha da belirginlesecektir.

3.7.2. Hukuki Cerceve
3.7.2.1. Endekse Dayah Vadeli islem Sozlesmesi
3794 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (S.P.Kn.)

22’nci maddesinde S.P.Kr’nun baslica gorev ve yetkileri belirlenmistir. Maddenin j

bendinde yer alan;
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“Finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mal ve kiymetli madenlere dayali
vadeli islem sozlesmesi ile miinhasiran bu sdézlesmelerin islem gorecegi borsalarda
calisacak kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslari ile yiiktimliiliikklerini diizenlemek,
izlemek ve denetlemek,” gorevi ve yetkisi S.P.Kr.’nun gorev ve yetkileri arasinda
sayillmistir. S6z konusu yetkinin agikliga kavusturulabilmesi ig¢in, oncelikle, endekse
dayali vadeli islem sozlesmelerinin S.P.Kn.’nun 3’lincii maddesinde tanimlanan

sermaye piyasasi araglarinin 6zellikleri ¢er¢evesinde incelenmesi gerekmektedir.

S.P.Kn.’nun 3-b maddesinde sermaye piyasasi araclari; menkul kiymetler ve diger

sermaye piyasast araglar: olarak tanimlanmistir. Ayn1 maddede, menkul kiymetler:

“Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni

olan ve sartlart Kurul'ca belirlenen kiymetli evraktir.”

seklinde tanimlanmakta, diger sermaye piyasasi araclar1 ise menkul kiymetler disinda

kalan ve sartlar1 Kurul’ca belirlenen evrak olarak ifade edilmektedir.

Endekse dayali vadeli islem soézlesmeleri ortaklik veya maddede kastedilen anlamda
alacaklilik saglamamaktadir. Sabit s6zlesme ¢arpani diginda, temsil ettigi meblag belli
bir deger olmayip dayandigi endeksin hareketiyle degerini bulmaktadir. Bir bagka
deyisle, bu sozlesmelerin ger¢ek anlamda itibari degeri bulunmamaktadir. Endekse
dahil hisse senetlerinin temettii 6demeleri s6z konusu olmakla birlikte bu 6demeler
sozlesmeden bagimsiz olmakta ve sozlesmeye iligkin bir getiri olusturmamaktadir.
Tahmin edilen temettii Odemeleri sadece soOzlesmenin kuramsal fiyatinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir. Bu durumda da donemsel gelirden bahsetmek
miimkiin olmamaktadir. Endekse dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri herhangi bir ihrage1
tarafindan ¢ikarilmamaktadir. Uyelerin Takas Merkezi biinyesinde kendi aralarnda
yaptiklar1 ve giiniin kosullarina gore fiyatini belirledikleri bu s6zlesmelerin seri halinde

ve misli olarak ¢ikarimi da s6z konusu degildir.
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Bu durumda, yurtdisi uygulamalarinda da menkul kiymet olarak degerlendirilmeyen
endekse dayali vadeli islem sozlesmesi, S.P.Kn.’nun 3/b maddesindeki yedi belirgin
Ozellik dahilinde menkul kiymet olarak tanimlanamamaktadir. Ancak ayni madde
S.P.Kr.’na menkul kiymet sartlarin1 belirleme yetkisi de vermektedir. Bu yetkinin
amaci, S.P.Kr.’nun piyasadaki ve ekonomideki gelismeleri ve diger diizenlemeleri
dikkate alarak yedi 0zellige tam olarak uymayan bazi kiymetli evraki menkul kiymet

olarak tanimlamasini saglamaktir.

3.7.2.2. Sozlesmelerin Yapilacagi Borsalar

06.10.1983 tarihli ve 18173 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Menkul Kiymetler
Borsalar1t Hakkinda Kanun Hiikkmiinde Kararname”nin (KHK/91) 2’nci maddesinin 1.
bendinde Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak menkul kiymet borsalarimin KHK/91
hiikiimlerine tabi oldugu belirtilmis ve menkul kiymet borsalarinin diizenlenmesine
iliskin ¢esitli maddelerinde (madde 4,9-12) S.P.Kr.’nun diizenlemeler yapmaya yetkili

oldugu vurgulanmistir.

S.P.Kn.’nun 40/1 maddesinde; sermaye piyasasi araclarinin islem gorecegi borsalar,
ozel kanunlarinda yazili esaslar cergevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasast araclarinin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlari
altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle
yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlar olarak tanimlanmistir. Ayni
maddenin {iglincii fikrasinda S.P.Kr.’nun, sermaye piyasasi araglarinin alim ve satiminin
yapildig1 diger teskilatlanmis piyasalarin kurulusuna ve bunlarin giiven, agiklik ve
kararlilik icinde faaliyet gostermelerinin saglanmasina iliskin diizenlemeler yapmaya

yetkili oldugu ifade edilmistir.

27.03.1992 tarih ve 64 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik yapilmasina, ...
dair Kanun Gerekcesi’nin madde gerekgeleri boliimiinde “teskilatlanmis diger
piyasalar” teriminin, ABD’deki ‘over-the-counter’ piyasalarin yerine kullanildigi

anlagilmaktadir. NASDAQ gibi, araci kurum birlikleri tarafindan kurulmus ve tamamen
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bilgisayarli sistemlere dayali olarak faaliyet gosteren bu piyasalar kendi islem
kurallarin1 ve faaliyet esaslarin1 kendileri belirlerler. Bu nedenle, bu piyasalarin kamu

tiizel kisiligi hiiviyeti bulunmamaktadir.

Ulkemizde kurulacak olan endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinin yapilacag:
piyasa i¢in “over-the-counter” seklinde bir yapilanma tercih edildiginde, S.P.Kn. 40/3

maddesi uyarinca diizenleyici otoritenin S.P.Kr. olacagi agiktir.

Diger taraftan, KHK/91’de sadece menkul kiymetler borsalar1 diizenlendigi ve endekse
dayali vadeli islem sozlesmeleri menkul kiymet olarak degerlendirilemeyecegi i¢in
kurulacak vadeli igslemler borsasinin tiizel kisiligi haiz kamu kurumu seklinde kurulmasi
diisiiniildiiglinde, bu sozlesmelerin yapilacagi borsalarin kurulmasi, kurulus ve c¢alisma
esaslarmin belirlenmesi i¢in S.P.Kn. 40/1 maddesi uyarinca, 6zel bir kanuna ihtiyag

vardir.

Bilindigi gibi, itibari degeri olmadigi i¢in S.P.Kn.’ndaki tanimi geregi menkul kiymet
Ozelliklerini tasimayan A tipi yatinm fonu katilma belgeleri, S.P.Kr.’nun Seri:VII,No:2
“Yatirim Fonlarima iliskin Esaslar” tebliginin 19°ncu maddesine Seri:VII, No:4 tebligle
eklenen ciimle ile S.P.Kr. tarafindan menkul kiymet olarak nitelendirilerek IMKB’de
islem gormeleri saglanmistir. Yukaridaki degerlendirmeler ve endekse dayali vadeli
islem sozlesmelerinin diger sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmasi durumunda
ortaya ¢ikacak hukuki sorunlar dikkate alindiginda, endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin de S.P.Kr. tarafindan menkul kiymet olarak tanimlanmasi ve sartlarinin
belirlenmesi gerektigi diistiniilmektedir. Bdylece bu sozlesmeler yeni bir borsa
yapilanmasina gerek olmadan, Tirkiye’de faaliyette bulunan tek menkul kiymet borsasi
olan IMKB biinyesinde kurulabilecek vadeli islemler piyasasinda islem gorebilecek ve
yukaridaki paragraflarda anlatilan kapsamli hukuki diizenlemelere gerek kalmayacaktir

(ERGINCAN, 1996:93-104).

3.7.3. Gerekli Teknik Calismalar
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Vadeli islemlerin kaldirag etkisi karliligi artirdigi gibi riski de Onemli Olgiide
artirmaktadir. IMKB biinyesinde vadeli islemler piyasasmi kurmanin en &nemli
nedenlerinden biri de aract kuruluslarin spot islemlerinin yani sira vadeli islem
pozisyonlarinin gozetim ve denetiminin kolay ve etkin olacagidir. Bu durumda, araci
kuruluglarin spot ve vadeli islemleri takip edilebilecek ve risk profilleri ortaya

cikabilecektir.

Ayrica, vadeli islemler piyasasinin IMKB biinyesinde kurulmasinin bir diger avantaji,
IMKB’de kurulu mevcut pazarlarda islem yapma yetkisine sahip olan vadeli islem
yapmaya yetkili tiyelerin mevcut pazarlardan kaynaklanan nakit alacak ve borglarinin
vadeli islemlerden kaynaklanan nakit alacak ve borglarina mahsup kolayliginin

saglanmasidir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin yapilacagi borsanin IMKB biinyesinde
kurulmus olmasinin uygun oldugu goriisiiyle hisse senedi piyasasinda asagidaki

tedbirlerin alinmasi ve diizenlemelerin yapilmasi gerektigi diistiniilmektedir:

- Kamuyu aydinlatma siirecinin hizli ve dogru bir bicimde olugsmasi amaciyla gerekli
tedbirlerin alinmasi,

- Insider trading ve manipiilasyonlar: en azindan yurtdigindaki seviyelere indirebilecek
hukuki ve teknik tedbirlerin yogunlastirilmasi,

- Aciga satig, kredili menkul kiymet alimi ve menkul kiymetleri 6diing verme
islemlerinin siki bir sekilde izlenmesi ve denetlenmesi,

- Araci kuruluslarin spot piyasa islemleri i¢in uymak zorunda olduklar1 hesap, kayit ve
belge diizeninin yaninda vadeli islemler i¢in de etkin bir hesap, kayit ve belge diizeninin
olusturulup araci kuruluslar tarafindan uygulanmasinin saglanmasi ve vadeli islemlerin
profilini yansitacak muhasebe ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi,

- Spot piyasa islemleri icin bile oldukca diisiik sayilabilecek sermayeye sahip araci
kurumlarin taahhiitlerini yerine getirirken belirli dénemlerde sikintiya diismeleri
nedeniyle, aract kurumlar icin spot piyasadaki finansal sorunlarini ve vadeli islemlerde
iistlenecekleri riskleri de hesaba katacak sekilde olduk¢a kapsamli sermaye yeterliligi

kosullarmin getirilmesi ve bu kosullarin belirli donemlerde giincellestirilmesi,
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- Vadeli islem yapmaya yetkili kuruluslarin gerek spot gerekse vadeli islemlerini
izleyecek ve yerinde ve zamaninda miidahele edilmesini saglayacak gelismis otomasyon

sistemlerine dayali etkin bir gdzetim sisteminin gelistirilmesi,

oncelik kazanmaktadir. Vadeli islemler piyasasinin etkin ¢calismasini saglayacak olan bu
tedbirler aslinda spot piyasa icin de ¢ok biiylik 6nem tasimaktadir. Bu tedbirlere ek
olarak endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin vergisel boyutunun da irdelenmesi

gerekmektedir. Zira vergi ciddi bir tesvik unsuru olarak kullanilabilmektedir.

3.7.4. Hisse Senetleri Endeksine Dayah Vadeli Islem Sézlesmeleri Fiyatlamasi

Gelismis iilke borsalarinda endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin degerinin
tespitinde iki farkli portfoy yatiriminin esdeger olma 6zelliginden faydalanilmaktadir.
Bahsi gegen portfoylerden birincisi endeksi olusturan varliklarim  alimi ile
olusturulmakta, ikinci portfoy ise endekse dayali vadeli islem sozlesmesi satin alimi ve
endeks baslangic degeri tutarinda hazine bonosunu teminat olarak depo ederek

olusturulmaktadir.

Birinci portféyiin vade sonundaki degeri endeksin vade sonundaki degeri ile endeks
igindeki varliklara 6denen temettii gelirlerinin toplamindan olusacaktir. ikinci portfdyiin
vade sonundaki degeri ise endeksin vade sonundaki degeri ile s6zlesme fiyat1 arasindaki
fark ve Hazine Bonosunun vade sonu degeri toplamlarmdan olusacaktir. ikinci
portféyde belirtilen Hazine Bonosunun tutar1 sozlesme satin alindigir andaki endeks
degeri kadar olacaktir. Bu nedenle Hazine Bonosunun vade sonu degeri endeks
cinsinden tanimlanabilir. Diger bir deyisle, Hazine Bonosunun vade sonu degeri endeks
baslangi¢ degerinin Hazine Bonosuna 6denen faiz orani ile ¢arpimi kadar olacaktir.

1. yontem: donem sonu endeks degeri + temettli miktari

2. yontem:(donem sonu gerceklesen endeks degeri - sOzlesmede belirtilen endeks

degeri) + donem sonu hazine bonosu degeri

E; : endeksin vade baglangi¢ tarihindeki degeri
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Ei1 : endeksin donem sonu degeri

Es : endeksin sozlesmedeki vadeli fiyat1 (futures price)
T : temettli miktar1

HB¢;;  : hazine bonosunun donem sonu degeri

r : piyasa cari faiz orani

d : temettli verimi

1. E1 + T=(Eu - Es ) + HBiy

2. T=-Es+HBw

3. HBi; = (1+1) x E; olacagindan denklem;

4. T =- Es+ (1+r) x E; olacak ve sozlesme fiyati;

5. Es=(1+r) x E;-T temettii miktarini temettii verimi cinsinden tanimlarsak;
6.d=T/E;ise T = E; x d Bu durumda s6zlesme fiyati;

7. Es= (1+r) x E; - d x E; olacak, diger bir bir ifade ile;

8. Es=E; + (r-d) x E; olacaktir.

E.  :23,000

r : %80 (%20 3 aylik)
d : %16 (%4 3 aylik)
Vade : 3 ay

Es = 23,000 + (0.20 - 0.04) 23,000 = 26,680
a) 3 aylik bor¢lanma maliyeti : %80 x 23,000 x 90/360 = 4,600

b) 3 aylik temettii verimi : %16 x 23,000 x 90/360 = 920

s0z konusu vadeye iliskin denge sozlesme fiyat1 =23,000+4,600-920=26,680 olacaktir
(IMKB, 1995).
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3.7.4.1. Vadeli islem Sozlesmelerinin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

1. S6zlesmeye konu endeksin cari degeri: Endeks degeri ne kadar yiiksek ise sozlesme
degeri de o kadar yiiksek olacaktir. Diger yandan endeks degerindeki birim degisme
sozlesme degerinde daha fazla degisime neden olmaktadir. Bunun nedeni s6z konusu
tutarin risksiz faiz oram1 iizerinden yeniden degerlendirilecegi varsayimindan

kaynaklanmaktadir.

2. Vadeye kalan giin sayisi: Vadeli sozlesme fiyati ile vadeye kalan gilin sayis1 dogru
orantilt olup siire uzadik¢a sozlesme fiyat1 da artacaktir. Ancak bu durum s6z konusu
vadeye iliskin gecerli olan faiz oraninin temettii veriminden yiiksek oldugu haller igin

sOz konusudur.

3. Risksiz faiz orani: Faiz oraninin yiiksek olmasi sézlesme fiyatini ylikseltecektir.

4. Temettii verimi: Sozlesme fiyat1 ile temettii verimi arasinda ters yonlii bir iligki
mevcuttur. Endeks i¢inde yer alan hisse senetlerine kar payr 6denmesi durumunda
sirketlerin degerinde ayni tutarda azalma olacak ve hisse fiyatlar1 da temettii tutar1 kadar
azalacaktir. Bu durumda hisse senedi sahiplerinin portfoy degerleri fiyat diisiisiine bagh
olarak azalacak, ancak bu miktar 6denen kar payi ile telafi edilerek s6z konusu portfoy
degeri degismeyecektir. Bu nedenle, endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin

fiyatin1 belirleyen maliyetlerden toplam varlig1 artirict bir tutar diisiilmektedir.

5. Diger faktorler:

- Talep-teklif fiyat farki: Uygulamada sozlesme alim fiyati ile satim fiyat1 arasinda
borsa tarafindan belirlenmis bir fark vardir (Bid-ask spread) Alim yapmak isteyen
yatirimer sozlesmeye konu endeks degerinin birkag puan iizerinde, satim yapmak
isteyen yatirimcei ise birkag puan altinda bir degere raz1 olacaktir. Bu durumda hem alici

hem de satici1 i¢in sozlesme fiyati farkli olacaktir.
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- Islem komisyonlari: Hem alimda hem de satimda piyasa iiyelerine belirli bir komisyon
odenmektedir. Odenen bu tutar bir maliyet unsuru oldugu igin sézlesme fiyatlarini
artirict etki yapmaktadir.

- Temettulardan vergi alinmasi durumunda vergi maliyeti: Endeks icindeki hisse
senetlerine 6denen temettli iizerinden vergi alinmasi halinde, s6zlesme fiyati ile ters
yonde baglantili olan temettii tutarindan verginin diisiilmesi halinde sozlesme fiyati

artacaktir (IMKB, 1995).

1998 Ocak ayinda resmen agilmasi planlanan ve 24.11.1997 tarihinden itibaren kendi
icinde simulasyona dayal1 test islemlerine baslayan IMKB Vadeli islemler Piyasasi
Miidiirliigii catis1 altindaki Endekse Dayali Vadeli Islem Piyasasi’nda iizerinde islem
yapilacak endekste bulunacak sirketler tespit edilmistir. 30 sirketi barindiran ve Endeks-
30 diye adlandirilan bu endeks hisselerinde son zamanlarda agilmasi kesinlesen vadeli
islemlerin etkisiyle kipirdanmalar baslamistir. Asagidaki tabloda hem bu sirketlerin

listesi, hem de bunlara iligkin son aylardaki hareketlenmeler sunulmustur:

IMKB-30 HISSELERI ve FIYAT DEGISIMLERI

Sirket A B C D
Aktas Elektrik 45,000 250,000 300,000 567
Alcatel Teletas 7,700 39,500 45,000 484
Is Bankasi(C) 3,350 54,000 14,250 325
Tiipras 4,350 14,000 18,500 325
Dogan Holding 2,075 4,800 6,700 223
Ford Otosan 44,000 102,500 137,500 213
Kepez Elektrik 115,000 305,000 355,000 209
Kog Holding 19,000 43,000 52,000 174
Akgcansa 10,000 25,000 27,000 170
Akbank 4,900 10,750 13,000 165
Sarkuysan 7,200 17,250 19,000 164
Bat1 Cimento 8,200 17,500 21,250 159
[zmir Demir Celik 910 1,950 2,250 144
Usas 220,000 450,000 510,000 132
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Cukurova Elektrik 130,000 242,500 300,000 131

Tofag Oto Fab. 4,250 9,300 9,800 131
Eregli 13,000 30,500 29,500 127
Argelik 11,000 16,750 22,000 100
Aygaz 15,750 28,000 31,500 100
THY 24,000 44,500 47,000 96
Sise Cam 5,750 8,800 10,500 83
Petkim 43,500 67,000 79,000 82
YKB 2,700 3,450 4,050 50
Net Holding 3,250 9,300 4,700 45
Beko Elektronik 10,250 12,750 14,750 44
Petrol Ofisi 29,000 30,000 39,000 34
fhlas Holding 17,000 23,750 22,250 31
Sasa 7,300 7,600 9,200 26
Aksigorta 11,000 10,250 11,750 7
Migros 132,500 110,000 140,000 6

A:29.12.1996 Fiyat1 B:29.08.1997 Fiyat1 C:19.09.1997 D:C/A(%)

3.8. 500 Biiyiik Firmada Vadeli Islemlerle Korunma istatistikleri

Istanbul Sanayi Odasi'min her yil yaptigi Tiirkiye'nin 500 biiyiik sanayi kurulusu
arastirmasinin 1994 Eyliil verilerine dayanilarak s6z konusu 500 firmaya yollanan
anketlere gelen cevaplardan istifade ile firmalarin déviz kuru riski yonetimine iligkin
tekniklerinin neler oldugu ve bu teknikleri tespit etmede firmalar agisindan énemli olan

faktorler belirlenmeye ¢alisilmistir (KARAMUSTAFA, 1995).

164 firmanin cevapladigi ankete gore firmalarin %18'inde finans boliimii
bulunmamaktadir. Yine firmalarin %78'inde doviz yonetim birimi yoktur, %20'sinin ise

doviz yonetim birimlerinde 1-3 kisi arasinda ¢alisan vardir.
Firmalarin kur riski yonetimi ile ilgili stratejik kararlart1 %89 oraniyla kendilerinin

belirledikleri, %11'inin ise bir banka veya finansal kurulustan danigmanlik hizmeti satin

aldig1 tespit edilmistir.
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Firmalarin kur riskini azaltmaya yonelik gerceklestirdikleri islemlere iligskin elde edilen
sonuglar sOyle bir goriiniim sergilemektedir: Firmalarin %57'sinin farkli doviz tiirleriyle
islem yaparak kur riskini azaltmaya calistiklar1 tespit edilmistir. Ihtiya¢c duyulan
hammaddeyi farkli ilkelerden almak suretiyle kur riskini azaltan firmalarin %69 oldugu
belirlenmistir. Aragtirma kapsamindaki firmalarin sadece %8'inin iiretim tesislerini satig
yaptiklart iilkelerde kurmak suretiyle kur riskini minimize ettikleri belirlenmis ve
firmalarin %37'sinin ise isletme sermayesini farkli doviz tiirleriyle olusturmak suretiyle

kur riskini azaltmaya calistiklar1 tespit edilmistir.

Arastirma sonucunda firmalarin %4' kur riskini yonetmede futures sdzlesmelerini etkin
bir sekilde kullandigi belirlenmistir. Firmalarin %5'inin opsiyon, %3'liniin swap ve
%15'inin forward sozlesmelerini kur riski yonetimi ile ilgili islemlerinde en sik

kullandiklar1 tespit edilmistir.

Firmalarin %73"linlin kurlardaki degisimleri onceden tahmin etmek ve bor¢ ve
O0demelerini bu tahminlere gdre ayarlamak suretiyle koruma ydntemini uyguladiklar
belirlenmistir. Farkli doviz portfoyii olusturmak suretiyle kur riskini azaltmaya yonelik
uygulama teknigini firmalarin %353'iniin kullandigi, islemleri yerel para birimi ile
faturalandirmak suretiyle koruma yontemini benimseyen firmalarin oraninin = %69
oldugu arastirma sonucunda ortaya ¢ikarilmistir. Firmalarin %10'unun yurtdisinda satis
merkezleri olusturarak, %40'mmin ise spot piyasalari kullanmak suretiyle kur riskini

azaltmaya calistiklar1 tespit edilmistir.

Firmalarin tiirevsel araglari, kur riski ile ilgili islemlerinde tercih etmemelerinde konu
ile ilgili bilgi eksikliginin olmamasinin dneminin, futures sézlesmelerinde %62, forward

sozlesmelerinde %60, swap sozlesmelerinde ise %63 oldugu tespit edilmistir.

Firmalarin %45'1 futures sozlesmelerini kullanmamada en Onemli neden olarak
maliyetlerin fazlaligin1 gostermistir. Firmalarin %27'si islemleri takip etmenin zor
olmasin1 en 6nemli sebep olarak gérmekte ve %24'l ise en dnemli neden olarak piyasa

sartlarinin heniiz yeterince olusmamasini gostermektedir.
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Firmalar tarafindan en aktif olarak kullanilan tiirevsel aracin forward sozlesmeleri
oldugu tespit edilmistir. Bunun nedenlerini tespit etmeye yonelik bulgularda su sonuglar
elde edilmistir: Firmalarin %35't bu sozlesmeleri kullanmada en 6nemli neden olarak
islemlerin c¢ok cesitli doviz tiirleriyle yapilabiliyor olmasini gostermistir. Firmalarin
%48'1 islemlerin bankalarla karsilikli olarak yapilabiliyor olmasini, %61'1 vadelerin
istenilen tarihler arasinda olabilmesini ve %?24'i ise marjin tutma zorunlulugunun

olmamasini bu araci tercih etmede en 6nemli faktorler olarak gostermislerdir.

Firmalarin %45'1 opsiyon sozlesmelerinin kur riski yonetimi ile ilgili islemlerde
kullanilmamasinin en 6énemli faktorii olarak maliyetlerin fazla olusunu belirtmislerdir.

%063'ii ise piyasa sartlarinin olugsmamasini en 6nemli faktor olarak gormektedirler.

SONUC

ABD’de uygulanan vadeli islemlerin basaris1 ve ekonomiye kazandirdig: istikrar nedeni
ile vadeli islemler hizla yayginlasmaktadir. Yararlar1 goriildiigii i¢in yayginlasan vadeli
islemlerin Tiirkiye’ye saglayacagi faydalar cok acik goriilebilmektedir. Tiirkiye’de
vadeli islemlerin uygulanmasi veya yayginlagsmasi ile fiyatlar belirli oranlarda

sabitleneceginden enflasyon olumlu yonde etkilenecektir.

Devletin enflasyonu iistlenme yiikiiniin bir kism1 vadeli islemlerle karsilanacagindan,
kisiler vadeli islemlerin faydalarini algiladik¢a, bu islemlere yonelim artacak ve fiyatlar
piyasada kendiliginden olusacaktir. Paranin piyasada hizli bir doniisiim mekanizmasi
icinde akis1 saglanarak, enflasyonun diismesi ile genis kitlelerin satin alma giicli artmis

olacaktir.
Tiirkiye ekonomisinde siirekli olarak giindemde olan fiyat dalgalanmalar1 vadeli

islemler piyasalarinin islerligi ile birlikte azalacaktir. Gelecege doniik fiyat

tahminlerinin giiglii olarak yapilabilmesi, bu islemlerin ¢ogalmasini ve piyasada likidite
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artisin1 saglayacak, fiyatlar, piyasa mekanizmasi ile kendi dengeleri i¢inde olusacak,

devlet miidahalesi giderek azalacak, serbest piyasa ekonomisi iglerlige kavusacaktir.

Serbest piyasa ekonomisinin benimsenmesi ve fiyatlarin bir denge icinde serbestge
belirlenmesi vadeli islemler piyasalari sisteminin asil hedefidir. Bu hedefin aym
zamanda tiim diinya tilkeleri ile Tiirkiye’nin entegrasyonunun saglanmasi ag¢isindan

dikkate alinarak bir an 6nce uygulamalara gecilmesi gerekli goriilmektedir.

Mikro diizeyde ise firmalarin bilgi seviyelerini artirmak igin gerekli egitim
calismalarina hiz verilmelidir. Bdylece sirketler, ihtiyag geregi ve bilerek, spekiilasyona

girmeden korunma amagli olarak vadeli islemlere girmelidirler.

Firmalar, kur ve fiyat degiskenligi riskini -belli bir maliyet karsiliginda- bu riski
devralmaya hazir spekiilatorlere devrederek belirsizliklerini vadeli islemler piyasalarina

girmek suretiyle giderebileceklerdir.
Tarim sektoriinde ise vadeli islemler piyasalar1 araciligiyla riskten korunmanin yaninda

irlin ve kapasite planlama ve fiyat belirlemenin miimkiin olmasiyla artik stratejik

Ooneme sahip tarimda konumumuzu daha da giiclendirmek miimkiin olabilecektir.
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Ek A : TICARET BORSALARI VADELI iSLEMLER PiYASASI GENEL YONETMELIGI

BIRINCI KISIM
Genel Hiikiimler
BIRINCIi BOLUM

Amacg, Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

Amac

Madde 1- Bu yonetmeligin amaci, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan ticaret
borsalar1 biinyesinde kurulan vadeli islemler piyasasinin giiven ve istikrar icinde,
rekabet sartlar1 altinda, diiriistliik ve agiklik ilkeleri ¢ercevesinde ¢alismalart ile ilgili
esaslar1 diizenlemektir.

Kapsam

Madde 2-Bu yonetmelik;ticaret borsalar1 biinyesinde kurulan vadeli islemler
piyasalarinda islem goérecek vadeli ve opsiyonlu islem sézlesmelerinin nitelikleri, alim
sattm yoOntemleri, bu piyasalarda faaliyet gosterenlerin kurulus, faaliyet ve denetim
esaslar1 ile yiikiimliliikleri,takas, saklama ve teslimat sistemi, verilen hizmetler
karsiliginda alinacak her tiirlii ticret ve teminatlara iligkin usul ve esaslar ile bu piyasada
calistirilacak personelin nitelik, ise alinma sartlar1 ve bunlara saglanacak her tiirlii 6zliik
haklar1 ve bu ¢er¢evedeki diger hususlari kapsar.

Hukuki Dayanak

Madde 3- Bu yénetmelik, 5590 sayili Kanun’un 3/4/1997 tarihli ve 4233 sayili Kanunla
eklenen Ek 11’inci maddesine dayanilarak hazirlanmigtir.

Tamimlar
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Madde 4- Bu yonetmelikte gecen;

Kanun : 8/3/1950 tarih ve 5590 sayili “Ticaret ve Sanayi Odalar1” “Ticaret
Odalar1”, “Sanayi Odalar1”,”Deniz  Ticaret Odalar1”,”Ticaret
Borsalar1” ve “Tiirkiye Ticaret,Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve
Ticaret Borsalar1 Birligi Kanunu’nu,

Tliziik . 8/1/1988 tarihli ve 88/12497 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile
yiirtirliige konulan Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalar1 ,Sanayi
Odalar1, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret,
Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Tliziiglindi,

Bakanlik : Sanayi ve Ticaret Bakanligi’m
Birlik : Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’ni,
Meclis : Kanun’un 42'nci maddesini gore tesekkiil etmis borsa meclisini,

Yonetim Kurulu:Kanun’un 44’iincii maddesine gore tesekkiil etmis borsa yoOnetim
kurulunu,

Borsa : Kanun’un Ek 11’inci maddesini gore Bakanlikca nezrinde vadeli
islemler piyasasi kurulan ticaret borsasini,

Uye : Bu yoOnetmeligin 7inci maddesinde sayilan ve vadeli islemler
piyasasinda faaliyette bulunmak iizere yetki belgesi alarak vadeli
islemler piyasasina liye olmus gercek ve tiizel kisileri,

Uriin : Vadeli islem sozlesmesine konu olacak borsa rotasyonuna dahil
uriinleri,

Yonetmelik  : Bu yonetmelik kapsamindaki hususlari diizenlemek amaciyla yonetim
kurulunca hazirlanan ve meclisge onaylanan yonetmeligi,

Vadeli Islem

Sozlesmesi : Alim veya satima konu olan iirliniin cinsi, miktari, kalitesi ile teslim
ve teselliim tarihinin belirli oldugu, fiyatinin kor beyde, serbest ve
acik piyasa kosullarinda tespit edildigi sozlesmeyi,

Opsiyonlu Islem

Sozlesmesi : Alim veya satima konu olan iirliniin cinsi, miktari, kalitesi ile teslim
ve teselliim tarihinin belirli oldugu, fiyatinin kor beyde, serbest ve
acik piyasa kosullarinda tespit edildigi, alicinin bir bedel karsiliginda
satma ya da satin alma hakkinin oldugu, saticinin ise anlagsma
gereklerini yerine getirmekle ylikiimlii oldugu s6zlesmeyi,

S6zlesme : Vadeli islem ve /veya opsiyonlu islem sézlesmesini,

Vadeli Islem

Piyasasi : Bakanlik¢a borsa nezrinde kurulan ve vadeli ve /veya opsiyonlu iglem
sozlesmelerinin alim satiminin yapildigi piyasayi,

Kor bey : Vadeli islemler piyasasinda alim satimin toplu olarak, yiiz yiize, sesli

pazarlik yontemi ile yapildigi islem salonu ig¢indeki borsa boliimiind,
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Takas Merkezi : Vadeli islemler piyasasinda islem yapan taraflara soézlesmedeki
sartlarin yerine getirilecegi konusunda garanti veren borsa boliimiinii,

Takas bank : Islem teminatlar1 ve fonlarin yatirilmasi amaciyla borsaca belirlenen
banka ya da bankalari,
Personel : Vadeli islemler piyasasinda ¢alistirilacak her tiirlii uzman personel ile

diger personeli,

Seans : Borsa yetkilisi tarafindan verilecek bir isaretle islemlerin baglatildigi
an ile yine borsa yetkilisi tarafindan verilecek baska bir isaret ile
islemlerin bitirildigi an arasinda gegen siireyi,

Islem salonu : Borsa biinyesinde, vadeli islem sdzlesmelerinin alimip satildig: kor
beyi i¢inde bulunduran salonu ifade eder.

IKINCI BOLUM
Kurulus ve Faaliyet Izinleri, Faaliyet Alam
Kurulus ve Faaliyet izinleri

Madde 5-Ticaret borsalarinda rotasyona dahil {iriinlerle sinirli olmak iizere vadeli
ve opsiyon sozlesmelerinin islem gorecegi vadeli islem piyasalarinin kurulmasi
Bakanligin iznine tabidir.

Vadeli islemler piyasasinin kurulusuna Bakanlik¢a izin verilmeden once,piyasanin
yeterli altyapi, teknik donanim, her tiirlii personelinin saglanmasi ve gerekli hizmet
birimlerinin olusturulmasi zorunludur.

Buna iliskin esaslar; Kanun’un Ek 11’inci maddesinin sekizinci firkasi geregince
Bakanlikc¢a cikarilacak yonetmelikte gosterilir.

Kurulus izninin Resmi Gazete ile ilanindan itibaren piyasanin en ge¢ bir yil
icerisinde faaliyete geg¢mesi zorunludur. Bu siirede faaliyete baslamayan piyasanin
kurulus izni kendiliginden iptal edilmis sayilir.

Piyasanin faaliyete geg¢mesine, meclis kararina dayali borsanin teklifi {izerine
Bakanlikga izin verilir. Bu izin Resmi Gazetede ilan olunur.

Faaliyet Alan

Madde 6- Piyasanin faaliyet alan1 Bakanligin vadeli islemler piyasast kurulmasina
iligkin kararinda belirtilir. Ancak borsa, bu piyasanin gelistirilmesi amaciyla uluslararasi
borsalarla isbirligi yapabilir.

IKINCi KISIM

Uyelik, Faaliyet Sartlari, Fonlar, Komisyon Ucreti ve Borsa Payi

Uyeler
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Madde 7- Borsa meclisinin onayladig1 i¢ yonetmelik hiikiimleri dikkate alinarak,
yonetim kurulu tarafindan yapilacak diizenlemeler c¢ergevesinde yetki belgesi alan
gercek ve tiizel kisiler vadeli islemler piyasasina iiye olabilirler.

Vadeli islemler piyasasinda tiyeler; kurumsal iiyeler, tacirler ve ajanlardan olusur.
Uyeler; takas iiyeleri ve takas iiyesi olmayan iiyeler olarak iki ana iiyelik grubu altinda
toplanirlar.

a) Takas iiyeleri; kurumsal {iyeler olup, islemci takas iiyeleri ile miinhasir takas
tiyeleri olarak ikiye ayrilir:

1 - Islemci takas iiyeleri, sdzlesmelerin alim satimini ve/veya buna iliskin takas
islemlerini gerceklestiren iiyelerdir.

2 - takasin gergeklestiren iiyelerdir.

b) Takas iiyesi olmayan iiyeler; kurumsal {iyeler, ajanlar ve tacirler olup, sadece
sozlesmelerin alim satimina iligkin iglemleri yaparlar.

Borsa yonetim kurulu, piyasa iiyelerinden bir veya bir kacina iki yonlii fiyat verme
ayricaligi taniyabilir. Uyelikler ile ilgili esaslar i¢ yonetmelikle diizenlenir.

Bakanlik, bu piyasada faaliyet gosterecek iiyelerin sayisini toplam olarak veya
gruplar itibariyle sinirlandirabilir.

Uyelerin Nitelikleri

Madde 8- A) Kurumsal Uyelerin;

1) Anonim sirket statlisiinde bulunmasi,

2) Hisse senetlerinin tamaminin nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi,

3) Ana sozlesmelerinin mevzuata ve vadeli islem piyasas1 yonetmeliklerine aykiri
olmamasi,

4) Kurucularinin, yonetim kurulu iiyelerinin, yOnetici ve imza yetkisini haiz
personeli ile denetcilerinin miiflis veya yiiz kizartici bir sugtan hiikiim giymemis olmasi,

5) Yeni kurulan sirketler harig, bagimsiz denetimden ge¢irilmis mali tablolara gore
sirketin son iki yillik bilango déneminin zararla kapatilmamis olmasi,

6) Faaliyetlerinin siiresiz durdurulmamis ve bu faaliyetleri nedeniyle lyelikten
¢ikartilmamis olmasi,

7) Borsa tarafindan yapilacak degerlendirmede, iiyelige engel teskil edecek bir
durumun bulunmamasi,

8) Borsa ve piyasa ile ilgili mevzuat ve diizenlemelere aynen uyacagini beyan, kabul
ve taahhiit etmesi,

gerekir.
B) Tacirler ve ajanlarin;

1) Gergek kisi ise, Tirkiye Cumhuriyeti vatandasi,21 yasini tamamlamis ve fiil
ehliyetine sahip olmasi,

2) Miiflis olmamalari, yiiz kizartict herhangi bir sugtan hiikiim giymemis olmalari,
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3) Borsa ve vadeli islemler piyasasi ile ilgili kanun, kural ve diizenlemelere
uyacagini beyan, kabul ve taahhiit etmis olmasi,

4) Kendileri ve/veya sinirsiz sorumlu ortak olduklar sirket hakkinda iflas karari
verilmemis veya konkordato ilan edilmemis olmasi,

gerekir.

(A) ve (B) bentlerindeki iiyelik nitelik ve sartlar1 borsaca incelenir. Bu nitelik ve
sartlar1 tasimadigi veya sonradan kaybettigi anlasilan iiyelerin, iiyelik gorevlerine
yonetim kurulunca son verilir.

Faaliyet Sartlari, Uyeligin Devri ve Uyelikten Ayrilma

Madde 9- Uyelerin calisma esaslari, verecekleri teminatlar, asgari ddenmis sermaye
miktarlari, iiyelige giris, liyeligin devri veya iiyelikten ayrilma, iyelik iicretleri,yillik
tiyelik aidat ve kira miktarlar1 ve bununla ilgili diger hususlar i¢ yoOnetmelikte
diizenlenir.

Uyelerin Yiikiimliiliikleri
Madde 10-Uyeler;

a) lyi niyet kurallarma,mevzuata,piyasa diizen ve disipline uygun hareket etmek
zorundadirlar.

b) Miisterilerinin verecekleri alim satim emirlerini, kismen veya tamamen kabul
etmemek hakkinda sahip olmakla birlikte, nedenini agiklamak zorunda olmaksizin bu
durumu miisterilerine veya onlarin temsilcilerine emri aldiklar1 anda bildirmekle
yiiktiimliidiirler.

¢) Bu yonetmeligin 14’ {incii maddesine gore belirlenen minimum seviyenin altinda
komisyon {icreti alamaz veya teklif edemezler.

d) Vadeli islemler sozlesmesinin getirdigi  ylkiimliiliikklerin  tiimiinden
sorumludurlar.

e)Temsilci veya yardimcilarinin ve diger kendi hesabina calisanlarinin yetki ve
gorevleri cevresinde yaptiklari islerden de sorumludurlar.

f) Miisterileri ile yapacaklar1 sdzlesmelere konulacak hiikiimlerle, sorumluluklarini
kisitlayamaz ve kaldiramazlar.

g) Borsanin ilgili tiim kurallarin1 uyulacagini ve bu kurallarin uygulanmasini
saglamak {lizere s0z konusu kurumlarla isbirligi icinde olunacagini, tiyelige iliskin
gerekli tiim sartlarin siirdliriilmemesi durumunda bu yetkilerin gegici veya stirekli
olarak iptalinin kabul edilecegini, borsa tarafindan diizenlenecek “ Vadeli Islemler
Piyasas1 Uyelik Taahhiitnamesi ” ile yiikiimlenmek zorundadirlar.

h) Pay devirleri konusunda borsa i¢ yonetmelik hiikiimlerini uymak zorundadirlar.
1)Y 6netim kurulunca belirlenen yillik {iyelik aidatin1 6demek zorundadirlar.

i)islemci takas iiyesi,miinhasir takas iiyesi ve takas iiyesi olmayan iiye iiyelik
durumlarina gore, tiizel kisiler agisindan yonetim kurulu tarafindan asgari 6denmis
sermaye miktarint karsilamak,gercek kisiler acgisindan yonetim kurulunca belirlenen
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miktar ve sartlarda teminat mektubu vermek, garanti ve/veya tazmin fonuna katiliminda
bulunmak zorundadirlar.

j) Uyelik belgesi aldiktan sonra ortaklarinda veya ortaklarmin sermaye paylarinda,
yonetim kurulu tyelerinde, denetgilerinde ve iist yonetim ile imzaya yetkili
personelinde meydana gelen degisiklikleri ve i¢ yonetmelikle 6ngdriilen konulardaki
degisiklikleri meydana geldigi tarihte derhal borsaya bildirmek zorundadirlar. Belirtilen
bilgi ve belgelerin borsaya gonderilmesine dair usul ve yonetmelikte diizenlenir.

k) Piyasa faaliyetleri ile ilgili olarak, sube, acente ve irtibat biirosu gibi merkez dist
orgiitleri kurmalar1 ve faaliyete baslamalar1 i¢in yonetim kurulunun iznini almak
zorundadirlar. Merkez gibi Orgiitlerin kurulus, faaliyet, ¢alisma usul ve esaslar i
yonetmelikte diizenlenir.

Uyelerin Temsilcileri ve Yardimcilar

Madde 11- Uyeler, islem salonundaki islemlerini gercek kisi iseler sahsen veya
kendi iiye temsilcileri aracigi ile yaparlar.

Uyeler, temsil yetkisini verdiklerini belgeleyerek, kendilerini temsil edecek iiye
temsilcilerini borsaya bildirirler.

Uyeler veya iiye temsilcileri, seans sirasinda kendilerine yardimci olmalar
amactyla yonetim kurulunca belirlenecek sayida temsilci yardimeist bulundurabilirler.
Temsilci yardimcist haberci ve kabin gorevlisidir.

Uye temsilcisi ve iiye temsilci yardimcilar1 birden fazla iiyeyi temsil edemez.

Yonetim kurulunun diizenlemis oldugu egitim programini basariyla tamamlayarak
yapilan simavi kazananlara, “Temsilci Belgesi ” veya “Temsilci Yardimcisi Belgesi”
verilir. Egitim programi ve sinava iligkin esaslar i¢ yonetmelikte diizenlenir.

Uye Temsilci ve Temsilci Yardimcilarimin Nitelikleri

Madde 12 - Uye temsilci ve temsilci yardimeilarinim;

1) TC. vatandasi olmasi,

2) 21 yasini bitirmis ve fiil ehliyetine sahip olmasi,

3) Uye temsilcisi yardimcilari harig en az lise ve dengi okul mezunu olmast,
4) Hacir altina alinmamis ve kamu hizmetlerinden yasaklanmamis olmasi,

5) Yiiz kizartic1 bir sugtan mahkum olmamis ve iade-i itibar edilenler harig iflas
etmemis olmasi,

6) Borsacilik konusunda bilgi ve deneyim sahibi olmasi,

7) Temsilci veya temsilci yardimeist belgesine sahip olmasi,

8) Yonetim kurulunca belirlenecek diger niteliklere sahip olmasi,
gereklidir.

Uye temsilcisi ve temsilci yardimcilari, mevzuatla izin verilmis hususlar disinda
baska meslek ve ticaretle ugrasamazlar.
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Fonlar

Madde 13- Vadeli islemler piyasasinda takas merkezinin kontroliinde ve
kullaniminda olmak iizere garanti fonu ve tazmin fonu ve tazmin fonu adi altinda iki fon
bulunur.

Garanti fonu ,takas1 yapilan tiim islemlerden dogabilecek rizikolar1 teminat altina
almak amaciyla olusturulmus ve takas iiyelerinin istirak etmek zorunda olduklari
fondur.

Tazmin fonu, miisteri emirlerini i¢ yonetmelik hiikiimlerine uygun olarak yerine
getirilmemesi halinde dogabilecek zararlar1 karsilamak iizere tiim aract {iyeler
tarafindan katilimda bulunan fondur.

Uyeler, vadeli islemler piyasasi faaliyetlerinden dolay1r meydana gelecek risklere
kars1 olusturulacak garanti fonuna ve tazmin fonuna,iiyeligin kesinlesmesinden itibaren
bu yonetmeligin 7[Jinci maddesinde belirtilen {iyelik tiplerine ve i¢ ydnetmelik
hiikiimlerine uygun olarak katilimda bulunmak zorundadirlar.

Fonlara katilim miktarina, tahsiline, kullanilmasina, yonetilmesine ve bununla ilgili
diger hususlara iligkin kurallar, i¢ yonetmelikte diizenlenir.

Komisyon Ucreti

Madde 14- Uyeler, vadeli islem sdzlesmesi bazinda miisterileri adina yaptiklari
islemlerin sayis1 veya toplam tutari {izerinden, yonetim kurulunun teklifi, meclisin onay1
ile belirlenen oran veya miktarinin altinda olmamak kaydiyla komisyon ticreti alirlar.

Borsa Pay1

Madde 15- Uyelerce gerceklestirilen islemler iizerinden, yonetim kurulunun teklifi
meclisin onay1 ile iiye, islem ve sozlesme bazinda belirlenen miktar veya oranda
borsaca alian paydir.

Borsa paymin tespit ve tahsiline iligkin esaslar i¢ yonetmelikte diizenlenir.

UCUNCU KISIM

Sozlesme Nitelikleri

Sozlesmenin Nitelikleri

Madde 16- Vadeli islem sozlesmelerinde asgari olarak; islem birimi, islem saatleri,
vade aylar, fiyat rotasyonu, giinliik fiyat sinirlari, fiyat degisim araligi, teminatlar,
pozisyon limitleri,teslimat sekli ve prosediirii, ilk ve son teslimat giinleri, son islem
giinii ve sdzlesmeye konu {iriiniin standardini belirleyen 6zelliklere ait bilgiler yer alir.

Opsiyonlu islem sozlesmelerinde, birinci fikrada sayilan niteliklere ilave olarak
s0zlesmenin tipi de belirtilir.

Vadeli ve opsiyonlu islem sozlesme nitelikleri ile ilgili diger esaslar, i¢ yonetmelikte
diizenlenir.
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DORDUNCU KISIM

Piyasa Islemleri, Teminatlar ve Takas Esaslari

BIRINCI BOLUM
Islem Yonetimi ve Esaslar
Islem Yonetimi

Maddel7- Uyeler vadeli islemler piyasasinda, alim satim islemlerini kendi nam ve
hesaplarina ve/veya miisterilerin nam ve hesaplarina yapabilir ve/veya islemlerin
takasini gerceklestirebilirler. Ancak tacirler sadece kendi nam ve hesaplarina ,ajanlar da
sadece miisterilerinin nam ve hesaplarina alim satim yapma hakkina sahiptirler.

Vadeli islemler piyasasinda alim satim islemler, yetkili borsa personeli gozetiminde
rekabet kosullarina uygun olarak sesli pazarlik ve/veya elektronik ortamda eslestirme
yontemiyle gerceklestirilir.

Islem Esaslar

Madde 18-16 nc1 maddede nitelikleri belirtilen s6zlesmelerin iglem gordiigii vadeli
islemler piyasasinda; miisteri emirlerinin asgari unsurlari, emir tipleri, gecerlilik siiresi,
borsaya iletilmesi, alim satim tekliflerinin verilmesi ve eslestirilmesi, kaydedilmesi,
hesaplarin giincellestirilmesi, teminatlarin toplanmasi, uzlasma fiyatinin belirlenmesi,
fiyatlarin ilani, piyasanin isleyisi ile ilgili esaslar, rotasyon sekli, tiyenin ve miisterinin
sorumluluklari, iiyelerce tutulacak defter ve kayitlar, islemlerin gegici olarak
durdurulmasi, maddi hata veya rekabeti bozucu davraniglar sonucunda gerceklestirilen
islemlerin iptali gibi hususlar, i¢ yonetmelikte diizenlenir.

Islem Tiirleri
Madde 19- Vadeli islemler piyasasinda iki tiirli islem yapilir:

a) Koruma amagli iglemler; ileride karsilagilmasi muhtemel fiyat riskinin, vadeli
islem sozlesmesinin alim veya satimi yoluyla kismen veya tamamen giderilmeye
calisildigi islemlerdir.

b) Spekiilatif amagli islemler; piyasadaki olasi fiyat hareketlerinden kar elde etmek
amaciyla yapilan islemlerdir.

Pozisyon Tiirleri ve Simirlar:

Madde 20- Vadeli ve opsiyonlu islem sodzlesmelerinde,uzun pozisyon ve kisa
pozisyon olmak iizere iki tiir pozisyon vardir.

a) Uzun pozisyon; belirlenmis vadelere iliskin s6zlesmelerin alimini ifade eder.

b) Kisa pozisyon; belirlenmis vadelere iliskin s6zlesmelerin sattmini ifade eder.
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Pozisyon simirlarinin belirlenmesi ve pozisyon sinirlari lizerinde degisiklik yapma
yetkisi yonetim kurulundadir. Pozisyon sinirlart spot ay, diger vade aylar1 ve iyeler
acisindan farkli olabilir. Korunma amagli islem yapan kisiler bagvurmalar1 halinde,
durumlari incelenerek pozisyon sinirl arttirilabilir.

Ters Islem

Madde 21- Vadeli islem sozlesmeleri iizerine ters islem; tiimiiyle ayni 6zelliklere
sahip sozlesme tiirli bazinda olmak kaydiyla, s6z konusu s6zlesmenin islem gordigi
son islem giiniine kadar uzun pozisyon karsisinda kisa pozisyon, kisa pozisyon
karsisinda uzun pozisyon alinarak pozisyonun kapatilmasidir.

Acik Pozisyon

Madde 22-Ters islemde kapatilmamig pozisyonlar agik pozisyon sayilir.
IKINCI BOLUM
Islem Teminatlar

Islem Teminatlar

Madde 23-Vadeli islemler piyasasinda, islemlere konu sézlesme hiikiimlerinin
yerine getirilmesini saglamak amaciyla tiim {yeler; kendileri ve miisterileri adina
yaptiklart islemler i¢in i¢ yonetmelikte Ongoriilen miktar veya orandaki teminatlarin,
bagli bulunduklari takas iiyeleri araciligiyla Takas bank[Ja yatirmak zorundadirlar. iki
tiir teminat vardir:

a)Baslangi¢ teminati; iiyelerin vadeli islemler piyasasinda pozisyon alirken takas
merkezinin 6nerisi ve yonetim kurulunun onay1 ile belirlenen miktar veya oranda takas
merkezine yatirmak zorunda olduklar1 tutardir.

b)Siirdiirme teminat;; piyasadaki giinlik fiyat hareketleri ve pozisyon
giincellestirilmesi neticesinde, miktarin baglangi¢c teminati seviyesine ¢ikarilmasi igin
istenen ek teminat miktaridir.

Teminatlarin oranit ve hesaplanmasi ile ilgili usul ve esaslar, yonetim kurulu
tarafindan iiye, islem ve sézleme tiirli bazinda belirlenir. Islem teminatlar ile ilgili diger
hususlar i¢ yonetmelikte diizenlenir.

UCUNCU BOLUM
Takas islemi, Takas Merkezi ve Takasbank
Takas islemi

Madde 24- Takas islemi piyasada ger¢eklestirilen islemlerden dogan riskin, takas
merkezine kars1 takas liyeleri tarafindan garanti edilmesidir.

Islem teminatlar1 ve giinliik kar-zarar, takas iiyeleri araciligiyla ilgili hesaplara
aktarilir.
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Takas tliyesi olmayan liyeler, islemlerini bin takas iiyesi iizerinden gergeklestirmek
zorundadirlar.

Takas Merkezi

Madde 25- Vadeli islemler piyasasinda, alict karsisinda satici, satici karsisinda alict
konuma gecerek; piyasa katilimcilarinin hak ve yiikiimliiklerini teminat altina alan,
piyasada gerceklestirilen islemlerin eslestirilmesi, kaydedilmesi, giincellestirilmesi,
teminatlarin toplanmasi, teslimatin gergeklestirilmesini saglamakla goérevli borsa
biinyesinde veya borsadan bagimsiz olusturulan birimdir.

Takas merkezi ile ilgili diger esaslar i¢ yonetmelikte diizenlenir.
Takas Merkezinin Sorumlulugu

Madde 26- Takas merkezinin; alic1 karsisinda satici, satict karsisinda alict konuma
geemek suretiyle tasimis oldugu sorumluluk, sadece takas iiyelerine karsi olan
yukiimliiliiklerle sinirlidir.

Takas merkezinin, takas diiyelerinin kendi miisterilerine ve takas islemlerine
gerceklestirdikleri takas iiyesi olmayan iiyelere kars1 hi¢bir sorumlulugu yoktur.

Takasbank

Madde 27- Borsa, islemlerle ilgili teminatlarin ve fonlarin yatirilmasi i¢in bir veya
birden fazla banka belirleyebilir. Takas bank olarak belirlenen bankalar, ayn1 zamanda
piyasa liyesi olabilir.

Borsa tarafindan Takas bank olarak belirlenen bankalarin gorev siireleri, yonetim
kurulu tarafindan tespit olunur.

Takas bank ile ilgili diger esaslar i¢ yonetmelikte diizenlenir.

BESINCI KISIM

Piyasanin Yonetimi

BIRINCIi BOLUM
Yonetim
Meclis ve Yonetim Kurulu

Madde 28- 5590 sayili Kanuna gore tesekkiil etmis meclis ve yonetim kurulu,
Kanun ve ilgili mevzuat g¢ercevesinde vadeli islemler piyasasinin diizenlenmesi ve
yonetimi konularinda yetkilidirler.

Yonetim Kurulunun Gorev ve Yetkileri

Madde 29- Yonetim kurulu, vadeli islem piyasalarina iliskin olarak asagida sayilan
gorev ve yetkilere de sahiptir.

a) Bu yonetmelik ile yonetim kuruluna verilen gérevleri yapmak,
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b) Piyasanin gilivenli verimli ve istikrarh bir sekilde ¢calismasini saglamak amaciyla
her tiirlii tedbiri almak, piyasalarla ilgili fiyatlar1 ve diger bilgileri diizenli olarak
duyurmak,

c) Piyasanin agiklik, diiriistliik ve rekabet sartlari altinda giivenle calismasini
saglamak tizere kurallar tespit etmek ve isleyisi saglamak,

d) Uyelerin her tiirlii faaliyetlerinin mevzuata uygun bir sekilde yiiriitiilmesini
saglamak,

e) Mevzuata, kurallara, borsa diizenine ve piyasanin isleyisine uygun hareket
etmeyen liyeler hakkinda gerekli yasal islemleri yapmak,

f) Piyasay1 ve iiyeleri ilgilendiren konularda standardizasyon, dereceleme, analiz,
fiyatlandirma, istatistik, yayin, bilgilendirme, kiitiiphane, bilgisayar yazimi ve benzeri
hizmetlerin yapilmasini saglamak,

g) Yonetim kurulunun gorevlerini yerine getirmesine yardimci olmak amaciyla
ihtiya¢ duyuldugunda ihtisas komisyonlar1 olusturmak ve meclisin onayina sunmak,

h) Vadeli islemler piyasasit i¢ yonetmeligini hazirlamak ve meclisin onayina
sunmak,

IKiNCi BOLUM

Meslek Komitesi ve Hizmet Birimleri

Meslek Komitesi

Madde 30- Bu yonetmeligin 7’ inci maddesinde sayilan ve borsa yonetim kurulunca
vadeli igslemler piyasasinda faaliyet gostermek {izere yetki belgesi alan tiyeler, “ Vadeli
Islemler Meslek Gurubu”nu olustururlar. bu meslek gurubundan “ Vadeli Islemler
Meslek Komitesi ” kurulur.

Bu meslek gurubunun ve bu meslek komitesinin olusumu, statiisii, gorev ve
yetkileri, toplant1 ve karar usulleri ve bununla ilgili diger esaslar, 5590 sayil1 Kanun ve
ilgili mevzuatinda diizenlenen meslek guruplar1 ve meslek komiteleri hakkindaki
hiikiimlere tabiedir.

Hizmet Birimleri

Madde 31- Yonetim kurulu; meclisin onayimi alarak, vadeli islemler piyasasina
iligkin gorevlerinin yerine getirilmesinde yardimci olmak iizere isin niteligine gore
gerekli sayida hizmet birimleri olusturulabilir.

Olusturulacak asgari hizmet birimleri; operasyon, iiyelik, egitim, tanitim, takas,
teslimat, bilgi islem, denetim, piyasa gozetim,teknik ve idari hizmet faaliyetlerine
iligkindir. Birimler bilinyesinde uzman personel gorev alir. Yeni birimler olusturulmasi
meclisin yetkisindedir. Hizmet birimleri, miidiirliikler seklinde orgiitlenir. bir veya bir
kag faaliyet konusu tek bir birimde toplanabilir.
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Koordinasyon ve Piyasa Genel Koordinatorii

Madde 32- Vadeli islem piyasasinin koordinasyonu, sevk ve idaresi, genel sekreter
veya yoOnetim kurulu tarafindan atanan ve dogrudan ona bagli olarak ¢alisan piyasa
genel koordinatorii tarafindan yiriitiillir. Piyasa genel koordinatdrii, uzman personel
statlisiinde calistirilir.

Piyasa genel koordinatoriiniin; yliksek 6grenim gormiis, borsa, bankacilik, iktisat,
maliye, igletme veya hukuk alanlarinda en az 7 yillik tecriibe sahibi ve Tiirk vatandasi
olmasi, kamu haklarindan yasakli ve yiliz kizartict bir fiilden dolayr hiikiimlii
bulunmamasi, iflas etmemis olmasi sarttir.

Ihtiya¢ halinde piyasa genel koordinatdriine bagli olmak iizere yeterli sayida
uzman personel, koordinatdr yardimcist olarak istidam edilebilir.

Personel

Madde 33- Vadeli islemler piyasasindaki igler, bu piyasada c¢alistirilmak {izere
borsada istidam edilen uzman ve diger personel ile yiiriitiiliir.

Piyasa genel koordinatorii ve uzman olarak istidam olunan personel ile bu nitelikte
olmayan diger personelin; ise alinma, calistirilma, isten ayrilma ve isten ¢ikarilmasina
iligkin her tiirlii 6zliik haklar1 s6zlesmesinde gosterilir.

Vadeli islemler piyasasinda istihdam olunacak personel ile ilgili diger hususlar i¢
yonetmelikte diizenlenir.

ALTINCI KISIM

Denetim, Cezalar ve Uyusmazhklarin Co6ziimii

BIiRINCi BOLUM

Denetim

Dis Denetim

Madde 34- Vadeli islemler piyasasinin dis yoOnetimi, kanun ve ilgili mevzuat
hiikiimleri uyarinca Bakanlik tarafindan yapilir. Bakanlik gerekli gordiigiinde bagimsiz
denetim kuruluglarina da denetim yaptirabilir. Borsa personeli, yoneticileri ve {iyeleri,
her tirlii islem, hesap, defter, sozlesme ve kayitlarimi yetkili ve gorevli denetim
elemanlarina hemen ibraz etmek, denetimin gerektirdigi her tiirlii yardimda bulunmak
ve istenilen bilgileri dogru olarak vermek zorundadirlar.

Bakanligin kanun ve ilgili mevzuat uyarinca yapacagi veya yaptiracagi, inceleme ve
denetim sonucunda;

a) Bu piyasada islem yapanlarin hak ve menfaatlerine kismen veya tamamen
zarar veren veya ortadan kaldiran iglem ve eylemlerle karsilanildiginda yada bu yonde
ciddi bir gelisme gozlemlendiginde,
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b)Piyasanin agiklik ve dogruluk ilkeleri ¢evresinde kanun ve mevzuata uygun olarak
isleyisinde piyasaya olan giliveni sarsacak ve zarar verecek sekilde piyasada faaliyet
gosterenler ile borsa organ ve yoneticilerinin kusurlu davraniglarda bulunduklari, kasith
olarak yada ihmal gostererek gorevlerini geregi gibi yerine getirmedigi tespit
oldugunda,

Bakanlik, uygun bir siire vererek ilgililerden eksik ve aykiriliklarin giderilmesini,
kanuna, mevzuata piyasa amag¢ ve ilkeleri ile isleyisine uygunlugun saglanmasini
istemeye; bu aykiriliklarin veya eksikliklerin giderilmesi durumunda her tiirlii tedbirleri
almaya, talimat vermeye, ilgili kisi, kurulus veya borsa organlarinin piyasa ile ilgili
yetkilerini kisitlamaya, kaldirmaya ve piyasa islemlerini gecici olarak durdurmaya
yetkilidir.

Bu tedbirlerden bir sonu¢ alinamazsa, Bakanlik piyasada faaliyetin stirekli olarak
durdurulmasina karar verebilir. Piyasada islemlerin durdurulmasimi gerektiren
nedenlerin ortadan kalmasi halinde, Bakanlik piyasanin tekrar faaliyete gegmesine izin
verebilir.

I¢ Denetim

Madde 35- Yonetim kurulu; vadeli islemler piyasasinin igleyisini ve iiyelerin kanun,
genel ve i¢ yoOnetmelik hiikiimlerine uygun davranip davranmadiklarini denetler.
Y 6netim kurulu bu amagla ilgili hizmet birimlerinden yararlanir.

Uyeler, i¢ denetim faaliyetleri ile ilgili olarak yetkili borsa personeline kolaylik
gostermek, talep edilecek bilgi ve belgeleri vermek ve ibraz etmek zorundadir.

I¢ denetim ile ilgili esaslar, i¢ yonetmelikte diizenlenir.

IKiNCi BOLUM

Uyusmazhiklarin Coziimii

Uyusmazhklarin Coziimii

Madde 36- Borsa iiyeleri arasinda vadeli islemler piyasasindaki is ve islemlerden
dogan uyusmazliklarin ¢oziim mercii, 5590 sayili Kanuna gore kurulan borsa tahkim
kuruludur.

Uyeler ve miisterileri arasindaki uyusmazliklar igin taraflar, borsa tahkim kurulu
veya adli yargiya bagvurabilir. Borsa tahkim kurulunun kararlar1 temyiz olunabilir.

Uyusmazliklarin ¢ozlimiinde, Tiirkiye Ticaret, Sanayi,Deniz Ticaret Odalar ve
Ticaret Borsalar1 Birligi Ticaret Borsalari [htiyari Tahkim Talimatnamesi uygulanir.

Ihtiyac halinde borsa; teslimat ¢ikan kalite uyusmazliklarinin siiratle ¢oziimii icin
uzmanlardan kurulu bir heyet olusturmak suretiyle uyusmazIligin tahkime konu olmadan
¢Oziimiine yonelik tedbirler alabilir.
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Kalite konusundaki uyusmazliklarin ¢6zliimii ile ilgili esaslar i¢ yoOnetmelikte
diizenlenir.

UCUNCU BOLUM

Disiplin Cezalar1 ve idari Tedbirler

Disiplin Cezalar

Madde 37- Vadeli islemler piyasasinin diizenini ve diiriistliigiinii bozan, islere hile
karistiran ve bu piyasa islerinin agik, diizenli ve diiriist yiiriitiilmesi i¢in alinan kararlara
uymayanlarla, bu yonetmelik hiikiimlerine aykir1 davraniglar1 tespit edilen iiye, iiye
temsilcilerine iiye temsilci yardimcilari hakkinda, fiil veya hareketin mahiyet ve
onemine gore Kanunun 74iincii maddesinde belirtilen yonetmelik hiikiimleri uyarinca
disiplin cezalar1 uygulanir.

Cezalar ve Cezay1 Gerektiren Fiil ve Hareketler

Madde 38- Uyelere iiye temsilcilerine ve/veya iiye temsilci yardimcilarma, 5590
sayili Kanunun 74 {incii maddesi geregine ¢ikarilan ve 30/6/1982 tarihli ve 17740 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan “ Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret odalari, Sanayi
Odalari, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalari Uyelerine verilecek Disiplin
Cezalar1 Hakkinda Yonetmelik’te sayilan fiil ve hareketlere ilave olarak bu cezalar
gerektiren fiil ve hareketler sunlardir:

a) Uyarma; Meslegin icrasinda daha dikkatli olunmasi ve davranislarinin
diizeltilmesi gereginin ilgiliye bir mektupla bildirilmesidir.

Uyarma cezasini gerektiren fiil ve hareketler sunlardir:

1) Uyelik, iiye temsilciligi ve iiye temsilci yardimciligi gorev ve sorumluluklar ile
ilgili olarak yonetim kurulu veya piyasa miidiirliikklerince yapilan davet ve talebin,
mazeretsiz olarak yerine getirilmemesi,

2)Uyelerin, iiye temsilcilerinin ve iiye temsilci yardimcilarinin mensubu olduklar
piyasanin itibarini zedeleyici sozler sarfetmesi,

3)Mevzuatla belirlenen usul ve esaslarin yerine getirilmesinde kayitsizlik
dikkatsizlik gosterilmesi.

Uyarma cezast sicile islenmez.

b) Kinama; Uye ve iiye temsilcisine veya iiye temsilci yardimcilara, tutum ve
davranislarinda kusurlu oldugunun yazili olarak bildirilmesidir.

Kinama cezasini gerektiren fiil ve davraniglar sunlardir:

1) Mensubu oldugu bu piyasanin itibarin1 zedeleyici asilsiz yaymda bulunmak,
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2) Uyelerce miisteri iliskilerinde terbiye ve nezakete aykir1 harekette bulunmak,

3) Vadeli islemler piyasasinda bellirlenen usul ve esaslarin yerine getirilmesinde
kusurlu davranmak,

4) Borsa disinda tyeligin gerektirdigi itibar ve gliven duygusunu sarsacak nitelikte
davranislarda bulunmak,

5) Fiyatlar etkileyecek sekilde dedikodu yapmak.

¢) Uyelikten gecici ¢ikarma; Uyelerin iki aydan az ve oniki aydan fazla olmamak
lizere piyasa Uyeliginden c¢ikarilmasidir. Bu ceza iiye temsilcilerine ve temsilci
yardimcilarina, temsilci veya temsilci yardimeist belgelerinin iki aydan ve oniki aydan
cok olmamak kaydiyla geri alinmasi seklinde uygulanir.

Gegcici ¢ikarma cezasini gerektiren fiil ve hareketler sunlardir:

1) Hakkinda bir yil igerisinde iki kez, bu yonetmeligin 41 inci maddesinde belirtilen
idari tedbir uygulanmig olmak,

2) Borsanin ¢ikarlarini zedelemek ve borsay1 zarara ugratmak,
3) Tahkim kurulunun kesinlesmis emrine uymamak,

4) Kasti zorbalik, miisterilerinin emirlerine veya pozisyonlarina ters diisecek
islemler yapmak, fiyatlarla oynamak piyasa hakkinda yanlis bilgi vermek ve benzeri
davranislarla piyasay1 ele gecirme girisiminde bulunmak, iflas ettikten sonra ticarete
devam etmek veya baslangi¢ teminatlarini kabul etmek,

5) Kendi kendisiyle islem yapmak,
6) Miisterisine kars1 taahhiidiinii yerine getirmemek,
7) Borsaya yanlig bilgi vermek.

d) Uyelikten siirekli olarak ¢ikarma; Bu hiikiim g¢ergevesinde; iiyeye verilecek
ceza ile liye temsilcisi ve/veya liye temsilci yardimcilarina verilecek cezalar birbirinden
bagimsiz olarak uygulanir. Bu ceza {iye temsilcilerine ve/veya {liye temsilci
yardimcilarina; temsilci ve/veya iiye temsilci yardimeisi belglerinin iptal edilmesi
seklinde uygulanabilir. Bu cezanin iiyelere uygulanmasi ise; Uye kaydinin silinmesi
seklindedir. Uyelikten siirekli olarak ¢ikarilanlar, ilgili Ticaret Sicili Memurluguna
bildirilir.

Siirekli ¢cikarma cezasini gerektiren fiil ve hareketler sunlardir:

1) Gizli kalmasi borsa meclisi veya yonetim kurulunca karara baglanmis bilgi ve
belgeleri aciklamk,

2) Uyelik ve/veya temsilcilik sifat1 ile bagdasmayacak sekilde ve derecede utang
verecek harakette bulunmak,

3) Piyasa iiyelerini ve piyasa gorevlilerini zor duruma diisiirmek i¢in veya kendi
kusurunu 6rtmek amaciyla borsaya ait belgeleri tahrip veya yok etmek, borsada baykota

kalkismak,

4) 213 sayili Vergi Usul Kanunu'nun 358, 358 ve 360 mc1 maddelerinde sayilan
kacakciliga tesebbiis veya kagakeilik suglarindan mahkiim olmak.
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Yonetim kurulunun uygun gérmesi halinde bu madde kapsaminda verilen uyarma ve
kinama cezalar1 bir hafta siireyle borsanin ilan panosunda; tiyelikten gecici ve siirekli
cikarma cezalar1 ise bir hafta siire ile borsa ilan panosunda ve ayrica ilan bedeli
ilgilisinden alinmak iizere bir giin siire ile Tirkiye genelinde yayinlanan bir gazetede
ilan edilir.

Ceza Uygulamasinda Usul

Madde 39- Disiplin cezasini gerektirecek fiil ve hareketlerin borsanin ilgili hizmet
birimleri tarafindan resen, ihbar veya sikayet lizerine tespit edilmesiyle konu, yonetim
kuruluna intikal ettirilir. Yonetim Kurulu; gerekli 6n sorusturmanin yapilmasini teminen
dosyay1, denetim ve piyasa gézetim miidiirliigline havale eder. Bu miidiirliik tespitlerini
bir raporla yonetim kuruluna sunar.

Uyarma, kinama ve iiyelikten gecici ¢ikarma cezalari, denetim ve piyasa gozetim
midiirliigiiniin raporu lizerine yonetim kurulunca; tiyelikten siirekli ¢ikarma cezasi ise,
yine bu miidiirliiglin raporu dogrultusunda yonetim kurulunun teklifi iizerine meclis
tarafindan verilir.

Disiplin cezas1 verilmesine sebep olmus bir fiil veya halin tekerriiriinde bir derece
agir ceza uygulanir. Ayni cezay1 gerektiren fakat ayri fiil ve haller nedeniyle verilen
disiplin cezalarinin iigiincii uygulamasinda ise yine bir derece agir ceza verilir.

Bu konu ile diger hususlar i¢ yonetmelikte diizenlenir.
Para Cezalan

Madde 40- Vadeli islemler piyasasi ile ilgili borsanin mevzuata uygun olarak almis
oldugu kararlara uymayan iiyelere, iliye temsilcilerine veya liye temsilci yardimcilarina;
37 ve 38 nci maddelerde belirtilen disiplin cezalarina ilave olarak, kanunun 77 nci
maddesi uyarinca ¢ikarilan Yonetmelikte belirtilen esaslara gore yonetim kurulunun
teklifi ve meclisin karari ile yillik aidatin bir ila on katina kadar, tekerriirii halinde ise,
bu miktarin iki katina kadar para cezasi verilir.

idari Tedbirler

Madde 41- Vadeli islemler piyasanin diizenli ve saglikli isleyisini saglamak
amaciyla, disiplin cezalar1 ve para cezalarindan ayri olarak, iiye, iiye temsilcileri
ve/veya liye temsilci yardimcilar: hakkinda yonetim kuruluncaidari tedbirler alinabilir.

Idari tedbirler, disiplin cezas1 uygulanmasmin kuvvetle muhtemel oldugu hallerde
yonetim kurulu veya meclisge; liye, liye temsilcisi veya liye temsilci yardimcisi
sifatlara halel gelmeksizin gecici bir tedbir olarak, bu piyasadaki faaliyetlerin bir is
giiniinden sekiz haftaya kadar durdurulmasidir. Bu faaliyetlerin bes is gilinlinekadar
durdurulmasina yonetim kurulu, bes is giiniinden sekiz haftaya kadar durdurulmasina
ise, yonetim kurulunun teklifi izerine meclis karar verir.

Idari tedbirler ile ilgili diger hususlar, i¢ ydnetmelikte diizenlenir.

YEDINCI KISIM

Mali hiikiimler
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Gelirler

Madde 42- Vadeli islemler piyasasiyla ilgili borsa gelirleri sunlardir.
a) Uyelerden tahsil olunacak iiyelik lisans iicreti,

b) Uyelerden tahsil olunacak yillik aidatlar,

¢) Kiralar,

d) Borsa payz,

e) Para cezalari,

f) Gecikme zammu ve faizler,

g) Piyasa faaliyetlerinde kusurlu bulunan iiyelerden tahsil edilen borsa i¢ denetim
masraflari,

h) Yonetim kurulunca belirlenecek aidat, {icret ve tarife paylari,
1) Diger gelir ve bagislar.

Bu maddede belirtilen gelir kalemlerinin miktar ve oranlari ile bunlarin tahsil zaman
ve usulleri, yonetim kurulunun teklifi iizerine meclis karariyla belirlenir.

Muhasebe Usulii ve Biitce

Madde 43- Vadeli islemler piyasasiyla ile ilgili gelirler ve bu piyasa i¢in yapilan
harcamalar, borsanin mevcut muhasebe usulii ¢ercevesinde, tahsil ve tediye olunur.
Ancak ayri hesaplarda izlenir. Bu amagcla, usuliine uygun olmak sartiyla yeni gelir ve
gider fasillar1 agabilir. Ihtiyaca gore yardime1 defterler ihdas edip kullanilabilir.

Vadeli islemler piyasasi biitgesi, borsanin genel biitgesi igerisinde yer alir.

Uyelerin Muhasebe Kayitlar

Madde 44- Borsa, iiyelerin genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri uyarinca kayit
tutmalarini talep eder ve bununla ilgili hususlari i¢ yonetmelikte diizenler.

SEKIZINCI KISIM
Cesitli Hiikiimler
Islemlerin Durdurulmasi

Madde 45- Vadeli islemler piyasasinin giiven ve istikrar iginde rekabet sartlari
altinda, diirtistliik ve agiklik ilkeleri ¢er¢evesinde ¢aligmasina engel olacak derecede
olaganiistii durumlarin meydana gelmesi halinde; ilgili hizmet birimlerinin Onerisi
lizerine islemlerin bir seans i¢in gegici durdurulmasi, piyasa genel koordinatoriiniin, bes
seansa kadar gecici durdurulmasi yonetim kurulunun, bu siireyi asan gegici durdurmalar
ise meclisin yetkisindedir.

Seansin tekrar baglatilmasi ayni mercilerin yetkisindedir.
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Personelin Sorumlulugu

Madde 46- Vadeli islemler piyasasi personelinin cezai sorumlulugu hakkinda 5590
say1li kanunun 81 inci maddesi hilkkmii uygulanir.

Sir Saklama Yiikiimliiliigii

Madde 47- Vadeli igslemler piyasasinda faaliyet gosteren iiyeler, {iye temsilcileri ve
temsilci yardimcilar ile bu piyasada calisan tiim borsa personeli, sifat ve gorevleri
dolayisiyla 6grendikleri borsaya ve piyasa veya bu piyasa ile iligkisi olan ortaklik
kurum ve diger tiim gergek ve tiizel kisilere ait sirlar1 gizli tutmak ve bu sirlar1 kanunen
yetkili kilinmis kisi ve mercilerden bagkasina herhangi bir suretle acgiklamamak,
kendilerinin veya tiglincii kisilerin lehine ve aleyhine kullanmamakla yiikiimlidiirler.

Bu yiikiimliiliik ilgililerinden gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da devam eder.

Gecikme Zammi

Madde 48- Vadeli islemler piyasasi iiyelerinin borsaya 6demekle miikellef olduklari
her tiirlii parasal taahhiitlerinin zamaninda yerine getirilmemesi halinde, bunlar
hakkinda azami siir1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi cari reeskont faiz oraninin
tic katin1 gegmemek iizere yoOnetim kurulunca belirlenecek oranda gecikme zammi
tahakkuk ettirilir.

Para Birimi

Madde 49- Vadeli islemler piyasasinda, Tiirk Liras1 veya diger para birimleri
tizerinden alim satim yapilabilir. Buna iliskin esaslar i¢ yonetmelikte diizenlenir.

Hiikiim Bulunmayan Haller

Madde 50- Bu yonetmelikte hiikiim bulunmayan hallerde, sirastyla Kanun, Tiiziik ve
bunlara gore ¢ikarilmis yonetmelik ve teblig hiikiimleri uygulanir.

Teblig Cikarma Yetkisi

Madde 51- Bakanlik, bu yonetmeligin uygulanmasi konusunda tebligler ¢ikarabilir.

Yiiriirliikten Kaldirilan Mevzuat

Madde 52- Bu yonetmelikle, 29/8/1996 tarih ve 22742 sayili Resmi Gazete’de
yaymlanan izmir Ticaret Borsast Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi
yiirtirliikten kaldirilmastir.

Gecici Madde 1- Bu yonetmelik yiiriirliige girinceye kadar vadeli islemler
piyasasmin kurulmasina yonelik olarak yapilan izin talepleri, Birligin de goriisii
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alinarak, Bakanligin bu konuda ilgili borsa nezdinde yapacagi veya yaptiracag tespit ve
degerlendirmelere gore sonuclandirilir.

Yirirlik

Madde 53- Bu yonetmelik, yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme

Madde 54- Bu yonetmelik hiikiimlerini Sanayi ve Ticaret Bakani yiiriitiir.

Ek B:

VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSALARININ KURULUS VE CALISMA
ESASLARI HAKKINDA GENEL YONETMELIK

(23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.)

BIiRINCI KISIM
GENEL HUKUMLER

Amag

MADDE 1- Bu yonetmeligin amaci, 2499 sayili Kanun’un 558 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile degisik 40inct maddesi hiikkmii uyarinca, vadeli islem ve
opsiyon sézlesmelerinin giiven ve istikrar i¢inde islem gérmesini saglamak iizere vadeli
islem ve opsiyon borsalarini diizenlemektir.

Kapsam

MADDE 2 - Bu yonetmelik, Tiirkiye’de bulunan vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin hukuki statiileri, mali isleri, kurulus, teskilat, denetim, calisma ilke ve
esaslarii diizenler.
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Kisaltmalar
MADDE 3- Bu yonetmelikte gecen:

Kanun : 558 sayil1 Kanun Hiitkmiinde Kararname ile degisik 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nu,

SPK : Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nu,

Borsa : Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gorecegi borsalari,

Borsa Yonetmeligi : Vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinin islem gorecegi
borsalarin ¢alisma esas ve kurallarim1 diizenleyen

yonetmeligi,
Takas kurumu : Vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinin takas islemlerinin
gerceklestirecegi takas merkezini,
ifade eder.
Hukuki Statii

MADDE 4-Borsalar, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin giiven ve istikrar
icinde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan
fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan tiizel kisiligi haiz kuruluslardir.

Kurulus

MADDE 5- Borsalarin kurulmasina, SPK tarafindan karar verilir. Borsalarin
kurulmas1 faaliyete ge¢me siiresi arasindaki dénemde yapilacak hazirlik c¢aligsmalari
SPK’ca ytiriitiiliir.

Borsa Uyeleri

MADDE 6-SPK tarafindan yapilacak diizenlemeler cercevesinde yetki belgesi
alan kurumlar borsaya {iye olabilir.

SPK, borsa iiyelerinin sayisim1 toplam olarak veya guruplar itibariyle
siirlandirilabilir.

Uyeligin Devri ve Uyelikten Ayrilma

MADDE 7- Borsa Yonetmeliginin hiikiimlerine uygun olarak ve ydnetim
kurulunun onayn ile tiyeligin devri ve iiyelikten ayrilmak miimkiindiir.

Uyelik Teminati

MADDE 8- Borsa iiyeleri, borsa islemleri dolayisiyla miisterilerine ve borsaya
verebilecekleri zararlara karsilik vermek {iizere, T.C. Merkez Bankasi’na veya bu
Bankanin subesinin bulunmadigi yerlerde muhabiri olan bir kamu bankasina, borsa
tiizel kisiligi adina, nakit veya her an paraya ¢evrilebilir devlet tahvili ya da vadesiz ve
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kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidiinii muhtevi banka teminat mektubu seklinde teminat
yatirmak zorundadir.

Yatirilacak teminatin miktar1 borsadaki i¢ hacmi dikkate alarak borsa yonetim
kurulu tarafindan belirlenir. Uyeler, teminat vermeksizin islem yapamazlar.

Teminatlarin tahsili, eksik kalan kisminin tamamlanma ve kullanilma esaslari
Borsa yonetmeliginde gosterilir.

Zararlarin Karsilanmasi

MADDE 9- Uyelerin miisterilerine veya borsaya verebilecekleri zararlar,
sirastyla;

a) Uye tarafindan kabul edildigi,

b) Borsanin ilgili komitesine tavsiyesi {izerine borsa yoOnetim kurulunca
kararlastirildigs,

¢) Yonetim Kurulu kararina itiraz iizerine SPK tarafindan 6deme karar1 verildigi,
d) Anlagmazlik bir karara baglandig,

taktirde, anlasmaya varilan veya kararlastirilan meblag {iyelerden tahsil edilir. Bu
miimkiin olmazsa 8inci maddeye gore teminattan mahsup yapilarak ddenir.

Kurtaj

MADDE 10- Uyeler borsada aract olarak yaptiklar1 her islem igin,
miisterilerinden kurtaj namiyla bir komisyon alirlar. Kurtaj tarifesi, yonetim kurulunun
karari tizerine SPK onay1yla kesinlesir.

IKINCi KISIM
BORSA ORGANLARI

BIRINCI BOLUM
GENEL KURUL

Gorev ve Yetkileri

MADDE 11-Borsanin iist karar organi olan ve liyelerden olusan genel kurulun
gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan borsa yonetmeliklerini onaylamak,

b) Yonetim kurulu iiyelerini segmek ve ibra etmek; ibra edilmeyen yodnetim
kurulu iiyeleri ile denetciler hakkinda yapilacak islemleri ve bunlarin géreve devam
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edip etmeyeceklerini karara baglamak; secimi genel kurula ait olan komitelerin
iyelerini segcmek ve gerektiginde goreve son vermek,

c¢) Borsanin genel politikasini belirlemek ve yonetim kuruluna yetki tanitan haller
disinda yonetimle ilgili kararlar almak, yetkili mercilere tekliflerde bulunmak,

d) Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan yillik faaliyet raporu ile denet¢i raporunu
inceleyip karara baglamak,

e) Borsanin bilangosunu ve gelir-gider hesaplarini inceleyerek karara baglamak,
Personel kadrosunu ve kesin hesab1 onaylamak,

f) Giindemde diger hususlar1 goriisiip karara baglamak,

g) Mevzuatla kendisine birakilmis diger gorevleri yerine getirmek,

Davet ve Giindem

MADDE 12- Genel Kurul; her yilin ilk {i¢ ay1 i¢inde Yonetim kurulunun
belirleyecegi tarihte olagan olarak toplanir. Genel kurul gerekli hallerde, yonetim
kurulu veya denetim kurulunun daveti veya gereg§inde SPK nin daveti {izerine
olaganiistii olarak da toplanir.

Genel kurulun giindemi, yonetim kurulunca hazirlanarak ilan edilir. Glindem ve
davet mektubu genel kurul iiyelerine ve bu yonetmelikte oy hakki olmaksizin toplantiya
katilmas1 6n goriilenlere, toplanti tarihinden en az 15 giin Once taahhiitlii olarak
gonderilir.

Toplanti1 Usulii

MADDE 13- Genel kurul toplantisi, borsa baskani tarafindan agilir. Baskanlik
Divanina, genel kurulca bir bagkan ile 2 katip iiye secilir. Toplanti, divan bagkani
tarafindan giindem g¢ergevesinde yonetilir.

Genel kurul iyeleri, oylarin1 bizzat veya vekilleri araciligi ile kullanabilirler.
Genel kurulda bir kisi birden fazla iiyeyi temsil edemez.

Oy saymmui ve tasnifi bagkanlik divaninca yapilir. Divan gerekli gordiigii taktirde
oy tasnifi i¢in bir kurul olusturulabilir.

Toplantiya katilan iiyelerin veya vekillerinin ad ve soyadlari ile temsil ettikleri
liyenin, unvan ve adresini gosteren ve genel kurul bagkanligi tarafindan imza edilen bir
cetvel diizenlenerek ilk oylarin toplanmasindan 6nce, hazir bulunanlarin gérebilecekleri
bir yere asilir. Bu cetvel, toplantiya davete ait diger belgelerle birlikte genel kurul
tutanagina eklenir.

SPK temsilcisi oy hakki olmaksizin genel kurula katilabilir.

Nisaplar

MADDE 14- Genel Kurul, iiyelerin tamsayisinin yarisindan fazlasinin katilmasi
ile toplanir. 11k toplantida bu ¢ogunluk saglanamadig: taktirde, genel kurul, usuliince
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tekrar toplantiya davet olunur. Ikinci toplantida, en az iiye tam sayismnin dértte birinin
hazir bulunmasi zorunludur.

Gilindem sirasimin degistirilmesi, katilanlarin salt ¢ogunlugu ile miimkiindiir.
Gilindeme yeni hususlarin ilave edilebilmesi icin {iye tam sayisinin {igte ikisinin oyu
gerekir.

Genel kurulda kararlar, mevcut oylarin ¢ogunlugu ile alinir. Oylar, katilanlarin
karar1 geregince yazili veya is’ari usule gore kullanilir.

Kararlar

MADDE 15- Genel kurulda verilen kararlar, yapilan se¢imlerin sonuglart ve
tiyelerin beyanlar1 bir tutanaga gegcirilir. Borsa bagkanligi bu tutanagin diizenlenmesi
icin bagkanlik divani’na yardimci olur.

Genel kurul tutanaklari, bagkanlik divani tarafindan imzalandiktan sonra, izleyen
ilk ig glinii SPK’ya gonderilir.

Genel kurul kararlari, SPK’ya tebliginden itibaren 15 giin sonra ylriirliige girer.
SPK, kendisine sunulan genel kurur kararlarini incelemesi sonucunda bazi hususlarin
degistirilmesi kanisina varirsa, genel kurulu 15 giin igerisinde toplantiya ¢agirir ve
gerekcelerini bu ¢agrida bildirir.

Borsa genel kurulu kararlarina kars1 yargi yoluna bas vurulabilir.

[KINCIi BOLUM
YONETIM KURULU

Yapisi

Madde 16- Borsada bir baskan ve 4 iiyeden tesekkiil eden bes kisilik bir yonetim
kurulu bulunur.

Baskan harig, lic yonetim kurulu {iyesi genel kurulca, bir yonetim kurulu tiyesi
ilgili borsa yonetmeliginde SPK’ca belirlenmis kurulus tarafindan segilir. Borsa
yonetim kurulu tiyeligi i¢in genel kurulda aday olacak kisilerin, bu yonetmeligin 18inci
maddesinde belirtilen kosullar1 tagimas1 gerekir.

Yonetim Kurulu ilk toplantisinda kendi {iyeleri arasindan bir baskan vekili seger.

Yonetim Kurulu tyeleri, ti¢ yillik gorev siiresi i¢in segilirler. Siiresi biten iiyenin
tekrar secilmesi miimkiindiir. Uyeligin siire dolmadan bosalmas: halinde eski iiyenin
gorev siiresini tamamlamak {izere, Yonetim Kurulunca yeni bir iiye segilir ve ilk
toplantisinda Genel Kurulun onayina sunulur. Yonetim Kurulu tarafindan secilmis
tiyenin Genel Kurulca tasvip edilmemesi halinde, katildigi kararlara ve sair tiyelik
haklarina halel gelmez; bu taktirde genel kurulca, giindemde bulunmasa bile, ayrilan
liyenin gorev siiresini tamamlamak iizere yeni liye se¢imi yapilir. Siiresi bitmeyen
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yonetim kurulu iiyeliginin sona ermesi halinde, yeni secilen {iye bosalan {iyenin gérev
stiresini tamamlar.

Gorev ve Yetkiler

MADDE 17-Y 6netim kurulu;

a) Borsaya iliskin her tiirlii i¢ mevzuati hazirlamak,
b) Borsada islem gorme esaslarini belirlemek,

¢) Borsada islemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde
yiiriitiilmesini saglamak,

d) Genel kurulca kurulanlar diginda yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyag
duyulabilecek komiteleri kurarak iiyelerini segmek ve calisma esaslarini diizenlemek,

e) Borsa islemlerinde ¢ikabilecek uyusmazliklar1 inceleyerek sonuglandirmak,

f) Borsa biiltenin ¢ikarmak, borsa tarafindan agiklanmasi gereken bilgileri ve
borsada tesekkiil eden fiyatlarin muntazam olarak yayinlanmasini saglamak,

g) Borsa islemleri ile ilgili istatistikler diizenleyerek yayinlamak,

h) Borsanin biit¢esini hazirlayip genel kurula sunmak,

1) Borsanin kadrosunu ve kesin hesabini hazirlayarak genel kurula sunmak,
j) Borsa gelirlerinin tahsilini ve giderlerinin yapilmasini saglamak,

k) Borsa adina imzaya yetkili olanlar1 ve yetki sinirlarini belirlemek,

1) Her tiirlii personel atamalarini1 yapmak ve bu atama yetkisini, gerektiginde borsa
baskanina devretmek,

m) Uyelik teminat miktarm belirlemek,
n) Mevzuatla verilen sair gorevleri yerine getirmek,

ile gorevli ve yetkilidir.

Yonetim Kurulu Uyelerinde Aranacak Ozellikler
MADDE 18- Borsa yonetim kurulu {iyelerinin;

a) Odiing para isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan veya yiiz kizartict bir sugtan
dolayr hiikiimliliiklerinin  bulunmadigini, ilgili cumhuriyet bagsavciliklarindan
alacaklar1 belge ile tevsik etmeleri,

b) Kendileri veya sinirsiz sorumlu olduklar1 kuruluslar hakkinda iflas karari
verilmemis olmasi, (ilgililer, iflas etmediklerine dair noterce tasdikli beyanda
bulunurlar),

¢) Odeme Giigliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 Sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar
hakkinda tasfiye karar1 verilmedigini, tasarruflar1 koruma fonu baskanligindan alinacak
belge ile tevsik etmeleri,
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d) Faaliyet izinlerinden bir veya birden fazlasi siirekli olarak kaldirilmis yahut
borsa iiyeliginden siirekli olarak c¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren
olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi (ilgililer bu niteligi tasidiklarina dair
noterce tasdikli beyanda bulunurlar),

e) Yonetim kurulu lyeleri basta olmak {izere borsa yoneticilerinin yliksek
O0grenim kurumlarindan mezun olmalari; mali piyasalarda ve vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerine konu teskil eden ilgili nakit piyasalar hakkinda bilgi ve mesleki
tecriibeye sahip bulunmalari,

gerekir.

Toplant1 ve Karar Nisabi

MADDE 19- Borsa yonetim kurulu, borsa bagkaninin daveti iizerine ayda en az
dort defa baskan dahil en az dort liyenin hazir bulunmas ile toplanir. Denetciler, oy
sahibi olmaksizin yonetim kurulu toplantilarina katilabilir.

Kararlar, katilan iiye sayisinin ¢ogunlugu ile alinir. Oylarin esitligi halinde
baskanin katildig1 goriis kabul edilmis sayilir.

UCUNCU BOLUM
DENETIM KURULU

Yapisi

MADDE 20- Borsanin hesap ve islemleri tiyelerin gosterecegi gercek kisi adaylar
arasindan genel kurulca segilecek iki kisiden olusan denetim kurulu tarafindan
denetlenir.

Genel kurul ayrica iki yedek denet¢i de secer. Denetim kurulu tiyelerinin gorev
stiresi ti¢ yildir. Ayni kisinin yeniden se¢ilmesi miimkiindiir.

Denetciliklerden birinin bosalmasi halinde, bosalan denet¢iligin gorev siiresi,
yerine gegen yedek denetci tarafindan tamamlanur.

Gorev ve Yetkileri

MADDE 21- Denetgiler borsanin hesap ve islemlerini, kanun, kararname, teblig
ve genel kurul kararlar1 ¢cergevesinde denetlemekle gorevli ve yetkilidirler.

Denetgiler yonetime miidahale edemez; goriislerini yazili olarak borsa
baskanligina bildirir ve bir 6rnegini de SPK’ya gonderirler. Bu raporlardaki islemle
ilgili hususlarda yonetim kurulu gerekli tedbirleri alir. Yonetim kurulunun nazara
almadig1, ancak denetcilerin 1srar ettigi teklif ve goriisler SPK’ca incelenir, SPK karari
kesin olup buna gore islem yapilir.

Borsa bagkanligi, denet¢ilerin talep edecegi biitlin bilgi ve belgeleri vermekle
ylikimliidiir.
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Denetgiler, her yil sonunda borsanin islem ve hesaplar1 hazirlayacaklar1 raporu
genel kurula sunarlar. Denetciler, gerekli gordiikleri taktirde ara raporlar hazirlayip
goriislerini ilgili mercilere duyururlar.

DORDUNCU BOLUM
BASKANLIK TESKILATI

Borsa Baskaninin
Gorev ve Yetkileri

MADDE 22- Borsa baskani, borsanin en iist amiridir. Basbakan tarafindan {i¢ yil
i¢in atanir. Borsa bagkani, borsanin yonetimi ve temsili ile gérevlidir. idari ve yargi
mercileriyle tiglincii kisilere karsi borsay1, bagkan temsil eder.

Yonetim kurulu tarafindan kurulmus komiteler arasinda ve bu komitelerle
yonetim kurulu arasindaki koordinasyon, borsa bagkani tarafindan saglanir.

Borsa baskaninin gorevinde bulunamadigi hallerde kanun, kararname ve
yonetmelikler cergevesinde borsa baskanina verilmis olan gorev ve yetkilerin
kesimcisiz olarak yiiriitiilmesi, bagkan vekili tarafindan saglanir.

Borsa baskani, 6zel bir kanuna dayanmadik¢a resmi veya 0Ozel hi¢bir gorev
alamaz, ticaretle ugrasamaz, ortakliklarda pay sahibi olamaz. Borsada vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerinin alim satim amaci ile dolayli da olsa emir veremez. Hayir
dernekleri ile amaci sosyal yardim ve egitim islerine yonelmis vakiflardaki gorevler ve
kar amac1 glitmeyen kooperatif ortamlig1 bu hitkmiin disindadir.

Nitelikleri

MADDE 23 - Borsa baskaninin yiiksek 0grenim gormiis, borsa, bankacilik,
iktisat, maliye veya hukuk alanlarinda bilgi ve bu alanlarda en az 15 yillik tecriibe
sahibi, Tiirk vatandasi olmasi, kamu haklarindan yasakli ve yiiz kizartic1 bir fiilden
dolay1 hiikiimlii bulunmamasi, iflas etmemis olmasi, sarttir.

Borsa Personel Rejimi
MADDE 24 - Borsa isleri, borsa personeli ile yiiriitiiliir.

Borsa personelinin ise alinmasi, 6zliik haklar1 ve disiplinine iligkin esaslar, borsa
genel kurulunca diizenlenir.

Borsa Eksperleri ve Diger Borsa Personeli

MADDE 25 - Borsa eksperleri, ilgili borsa yonetmeliginde belirlenmis kurallara
gore, fiyatlarin tesekkiiliinti, alim satim islemlerinin sonuglandirilmasini saglamakla
yukiimlii olan gorevlilerdir.
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Borsa yonetim kurulu, borsa islerinin yiiriitiilmesi i¢in ayrica yeterli sayida diger
personeli, 24 iincii maddedeki esaslara gore istihdam eder.

Kamu haklarindan yasakli ve yiiz kizartic1 bir fiilden dolay1 hiikiimlii bulunanlar,
iflas etmis olanlar, Odeme Giigliigii i¢inde Bulunan Banker islemleri Hakkinda 35
Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’ye gore kendisi veya ortak veya yoneticisi oldugu
kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmis olanlar, borsa bankerligi belgesi veya borsa
tiyelik belgesi iptal edilmis kuruluslarin yoneticileri ve bu iptalde sorumlulugu
bulunanlar, borsada gorevlendirilemezler.

Borsa personeli, 6zel bir kanuna dayanmadik¢a resmi veya Ozel hi¢bir gorev
alamaz, ticaretle ugrasamaz, ortakliklarda pay sahibi olamaz. Borsada vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin alim-sattm amaci ile dolayli da olsa emir veremez, hayir
dernekleri ile amaci sosyal yardim ve egitim islerine yonelmis vakiflardaki gorevler ve
kar amac1 glitmeyen kooperatif ortakligi bu hiikkmiin digindadir.

Gorevlilerin Ucretleri

MADDE 26- Borsa organlarinda yonetim kurulu bagkan ve iiyesi, denet¢i komite
baskan ve tliyesi sifatiyla gorev alanlarla borsa personeline ve borsa islerinde calisan
diger kisilere, huzur hakki, gider karsilig1 iicret adlar1 altinda yapilacak 6demelerin
miktar ve kapsami borsa genel kurulunca kararlastirilir.

Komiteler

MADDE 27- Borsada, bu Yonetmelikle yonetim kuruluna yardime1 olmak tizere,
isin niteliginin gerektirdigi sayida komite kurulur.

Komitelerin kurulmasina, tiyelerin se¢ilmesine, ¢alisma usul ve esaslarina iligkin
ilkeler borsa yonetmeliginde gosterilir.

UCUNCU KISIM

ISLEM VE TAKAS ESASLARI

Borsalarda Kurulacak Pazarlar

MADDE 28- borsalarda, vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin islem gorecegi
pazarlar, sozlesmelere konu teskil eden araglarin 6zelliklerine gore, SPK’nin uygun
goriisiiyle yonetim kurulunca tesekkiil ettirilir.

Borsa islemleri
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MADDE 29-Borsada alim satim islemleri ,borsa yonetim kurulunca atanan borsa
eksperleri huzurunda, borsaya intikal eden arz ve talabin rekabet kosullar1 altinda
karsilastirilmast suretiyle yiirtitiiliir.

Fiyat Tesbiti ve ilam

MADDE 30- Kurul tarafindan belirlenecek islem sistemi esas alinarak, alim satim
fiyatlarinin ve opsiyon priminin belirlenme ve ilan yontemi borsa yonetmeligi ile
diizenlenir.

Islem Tiirleri
MADDE 31- Borsalarda islem tiirleri asagidaki gibidir:

a) Nakit piyasalarda karsilagilmasi muhtemel fiyat riskinin, ilgili aracin konu
teskil ettigi vadeli islem ve opsiyon sézlesmesinin alim ve satimi yoluyla giderilmeye
veya sinirlandirilmaya calisildigr islemler korunma amagcli islemlerdir.

b) Nakit piyasalardaki muhtemel fiyat hareketlerinden sermaye kazanci elde
etmek amaciyla yapilan ve ilgili aracin teslimatinin amaglanmadig1 alim-satim iglemleri
spekiilatif amagl iglemlerdir.

Uyeler herbir islem bazinda gerceklestirilmis olduklari islemlerin tiiriinii takas
kurumuna bildirmek zorundadirlar.

Uzun Pozisyon

MADDE 32- Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinde uzun opsiyon tutma,
asagidaki gibidir:

a) Vadeli islem sozlesmelerine iliskin islemlerde uzun pozisyon sahibi,
sO0zlesmenin vadesi geldiginde, s6zlesmeye konu teskil eden araci, sdzlesmede belirtilen
fiyattan ve belirlenen miktarda satin almak ya da nakdi mutabakati saglamakla
yukiimliidiir.

b)Opsiyon sozlesmelerinde;

1) Alim opsiyonuna iliskin uzun pozisyon sahibi, s6zlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan siire iginde sOzlesmeye konu teskil eden araglari,
sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satin alma yada nakdi
mutabakatta bulunma hakkina sahiptir.

2) Satim opsiyonuna iliskin uzun pozisyon sahibi, s6zlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan siire iginde sOzlesmeye konu teskil eden araglari,
sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satma yada nakdi
mutabakatta bulunma hakkina sahiptir.

Kisa Pozisyon
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MADDE 33 - Vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerinde kisa pozisyon tutma,
asagidaki gibidir.

a) Vadeli islem sozlesmelerine iliskin iglemlerde kisa opsiyon sahibi, sdzlesmenin
vadesi geldiginde, sdzlesmeye konu teskil eden araci sdzlesmede belirtilen fiyattan ve
belirtilen miktarda satma veya nakdi mutabakati saglamakla yiikiimliidiir.

b) Opsiyon sozlesmelerinde;

1)  Alim opsiyonuna iligkin kisa pozisyon sahibi, s6zlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan siire i¢inde s6zlesmeye konu teskil eden araci sdzlesmede
belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satma ya da nakdi mutabakati
saglamakla ytikiimliidiir.

2)  Satim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon sahibi, sozlesmenin vadesinde veya
vadeye kadar olan siire iginde sOzlesmeye konu teskil eden araglari,
sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satin alma yada nakdi
mutabakati saglamakla yiikiimliidiir.

Ters Islem

MADDE 34 - Vadeli islem sozlesmeleri iizerine ters islem, tiimiiyle aym
ozelliklere sahip sozlesme tiirli bazinda olmak kaydiyla sdzkonusu sdzlesmenin islem
gordiigli piyasadaki son iglem giiniine kadar uzun pozisyon karsisinda kisa pozisyon,
kisa pozisyon karsisinda ise uzun pozisyon alinarak, pozisyonun netlestirme yoluyla
tasfiyesidir.

Opsiyon sozlesmelerinde ters islem, ayni1 6zelliklere sahip sézlesme tiirli bazinda
olmak kaydiyla, sézlesmenin islem gordiigii piyasadaki son islem giiniine kadar alim
opsiyonuna iligkin uzun pozisyon alindiysa yine alim opsiyonuna iligkin kisa pozisyon
alinarak, alim opsiyonuna iligkin kisa pozisyon alindiysa yine alim opsiyonuna iligkin
uzun pozisyon alinarak; satim opsiyonuna iligkin uzun pozisyon alindiysa yine satim
opsiyonuna iligkin kisa pozisyon alinarak, satim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon
alindiysa yine satim opsiyonuna iliskin uzun pozisyon alinarak, pozisyonun
netlestirilmesi yoluyla tasfiyesidir.

Acik Pozisyon

MADDE 35 - Netlestirme yoluyla tasfiye edilmemis pozisyonlar agik pozisyon
sayilir.

Islem Teminatlar

MADDE 36 - Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde sdzlesme hiikiimlerinin
yerine getirilmesini saglamak amaciyla i¢cinde bulunulan iglem giiniinde ters islemle
tasfiye edilmemis her pozisyon i¢in teminat 6deme zorunlulugu vardir. Giin ig¢inde
tutulan pozisyonlar iginde gerekli goriilmesi durumunda teminat tutarlar1 teminat
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kurumu tarafindan iiyelerinden talep edilir. Takas tiyeleri ise s6zkonusu meblaglari
miisterilerinden ve takas iiyesi olmayan iiyelerden isterler.

Baslangi¢c ve siirdiirme teminatindan olusan teminatlarin orami takas kurumu
tarafindan liye, islem ve s6zlesme tiirii bazinda saptanir.

Vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinde teminat olarak kabul edilebilecek
kiymetler ve bunlarin muhafazasi takas kurumu tarafindan diizenlenir.

Baslangi¢c Teminati

MADDE 37 - Kisa veya uzun pozisyon agilirken iiyelerin takas kurumu tarafindan
belirlenmis orandan az olmamak kaydiyla miisteriden talep etmesi gereken ve
miigterilerin de iiyelerin hesabina yatirmast zorunlu olan tutardir. Baslangig
teminatlarinin temini i¢in gerekli siire takas kurumu tarafindan belirlenir.

Siirdiirme Teminati

MADDE 38 - Piyasadaki giinliik fiyat hareketleri karsisinda gilincellestirilen
teminat tutarlarinin korumasi gereken alt diizeydir. Takas kurumu, her giin piyasa
fiyatina gore teminat hesaplarmi giincellestirir. Olumsuz fiyat degismeleri karsisinda
deger kayb1 s6z konusu oldugunda, baslangi¢ teminatinin siirdiirme teminati olarak
takas kurumu tarafindan belirlenen diizeyin altina diismesi durumunda tamamlama
cagrist yapilarak ek teminat yatirilmasi talep edilir. Siirdiirme teminatinin tamamlama
siiresi, takas kurumu tarafindan belirlenir.

Takas Kurumu

MADDE 39 - Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri iizerinde yapilan islemlerin
getirdigi yikiimliliiklerin izlenmesi ve teslim s6z konusu oldugunda sézlesme konusu
aracin tesliminin diizenlenmesi veya nakdi mutabakatin saglanmasi takas kurumu
tarafindan yapilir.

Takas kurumu sozlesmelerin degerini esas alarak {iyelerin hesaplarini izleyerek
siirdiirme teminat miktarlarini saptamak ve bunlar1 tamamlatmaktan sorumludur. Takas
kurumu, her vadeli islem ve opsiyon sozlesmesinde alici karsisinda satici, satici
karsisinda ise alict konumunda oldugundan takas iiyeleri adina garantor olarak hareket
eder.

Ilgili borsa ve takas kurumu, baslangic ve siirdiirme teminat1 disinda garanti fonu
benzeri fonlar olusturulabilir.

Pozisyon Sinirlar:

MADDE 40- Her bir sozlesme tiirlii bazinda, tiim teslimat vadelerinde toplam
olarak ya da ayni sozlesme tiirii bazinda gesitli teslimat vadelerinde ara toplam olarak
sahip olunabilinecek azami pozisyon borsa tarafindan belirlenir.
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DORDUNCU KISIM
DENETIM, UYUSMAZLIKLARIN COZUMU
VE MUEYYIDELER

Gozetim ve Denetleme Mercileri

MADDE 41- Borsalarin ve lyelerin her tiirlii islem hesap, kayit ve defterleri
SPK’nin gozetim ve denetimine tabidir.

Borsa yetkilileri, defter, belge ve kayitlarini, yetkili ve gorevli denetim
elemanlarina ibraz etmek ve istenen bilgileri vermek zorundadir.

Borsa Uyelerinin Denetimi

MADDE 42 - Borsa liyelerinin borsa isleri ile ilgili hesap ve islemleri, borsanin
yetkili elemanlarinca her zaman incelenebilir. Uyeler, bu incelemelere miisaade etmek,
inceleme elemanlarina her tiirli kolayligi gostermek ve yardimda bulunmak, borsa
faaliyetleriyle ilgili konularda borsa yetkililerince istenecek her tiirlii bilgiyi vermek
zorundadirlar.

Borsa iiyeleri, borsa islemlerine iliskin olarak yillik faaliyet sonuglariyla yil sonu
itibariyle diizenlenen bilangolarini, hesap doneminin bitimini izleyen dort ay icinde,
bagli bulunduklar1 borsaya vermek zorundadirlar.

Uyusmazhklarin Coziimii

MADDE 43 - Borsa iiyeleri arasinda is ve islemlerinden dogan uyusmazliklarin
her mercii borsa yonetim kuruludur. Borsa yonetim kurulunun bu kararlarina kars1 yargi
yoluna basvurulabilir.

Borsa lyeleriyle miisterileri arasindaki uyusmazliklar icin taraflar, adli yargi
yoluna veya borsa yonetim kuruluna basvurabilirler. Borsa yonetim kuruluna
basvuruldugu taktirde, yonetim kurulunca verilen kararlara karsi yargi yoluna
bagvurulabilir.

Uyusmazliklarin ¢6ziimiinde uygulanacak usul borsa yonetmeliginde belirlenir.

Disiplin Cezalarn

MADDE 44 - Borsada diizeni diiriistliigii bozan, islere hile karistiran, islerin agik,
diizenli ve diiriist yiiriitiilmesine iliskin mevzuata ve karalara aykir1 hareket eden tiyeler
hakkinda fiilin nitelik ve 6nemine gore asagidaki disiplin cezalar1 uygulanir.

a) Uyari,
b) Kinama,

¢) Elli milyon liradan bes milyar liraya kadar para cezasi,
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d) Uyenin bir haftadan dért haftaya kadar borsada faaliyetten men edilmesi,
e) Uyenin bir aydan alt1 aya kadar borsada faaliyetten men edilmesi,
f) Uyelikten siirekli ¢ikarma.

Disiplin cezalarinin uygulanmasin1  gerektiren fiill ve hareketler borsa
yonetmeliklerinde ayrintili olarak gosterilir.

Disiplin cezalarin gerektiren hal ve fiilin nitelik ve Onemini dikkate alarak
yukarida yazili cezalardan birini veya birkacini birlikte vermeye yoOnetim kurulu
yetkilidir.

Cezay1 gerektiren hal ve fiiller {iyeler veya bunlarin yetkili temsilcileri tarafindan
menfaat saglamak amaciyla islenmis ise birinci fikranin (c) bendindeki para cezas1 250
milyon liradan az olmamak iizere temin edilen menfaatin {i¢ katidur.

Disiplin cezalar ilgilinin savunmasi alinmadan verilemez.

Uye ve iiye temsilcileri hakkinda adli ve cezai kovusturmaya baslanmis olmast,
ayni1 olaydan dolay1 ayni kisi i¢in disiplin kovusturmasi yapilmasini engellemez.

BESINCI KISIM
CESITLIi HUKUMLER

Gelirler

MADDE 45 - Borsalarin gelirleri sunlardir:

1. Uyelerden tahsil olunacak giris aidati,

2. Uyelerden tahsil olunacak yillik aidatlar,

3. Disiplin cezasi nedeniyle tahsil olunan paralar,

4. Kurtaj ticretlerinden borsa yonetimine ddenecek paylar,

5. Borsa yonetim kurulunca belirlenecek sair aidat, iicret ve tarife paylari,

6. Sair gelir ve bagislar.

Bagislar disinda, bu maddede belirtilen gelir kalemlerinin miktar ve oranlariyla
bunlarin tahsil zaman ve sekilleri yonetim kurulunca tesbit edilerek genel kurulun
onayina sunulur.

Biitce ve Kesin Hesap

MADDE 46 - Borsalarin biitce ve kesin hesab1 yonetim kurulunun teklifi tizerine
genel kurulca onaylanir.

Borsalarin Gegici Kapatilmasi

182



MADDE 47 - Borsalarda olagandis1 menfi gelismelerin olmasi halinde, ilgili
borsalarin gecici olarak kapatilmalarina karar verilebilir.

Borsalarin bes is gilinline kadar gecici olarak kapatilmalarina karar almak borsa
baskanina aittir.

Borsalarin beg giinden fazla kapatilmasina borsa yonetim kurulunca karar verilir.

Borsalarin bir ay ve daha uzun siireli kapatilmasina ilgili borsanin talebi iizerine
SPK tarafindan karar verilir.

Sir Saklama Yiikiimliiliigii

MADDE 48- Borsa bagkani, yonetim kurulu iiyeleri, denetgileri ile diger tim
calisanlari sifat ve gorevleri dolayisiyla 6grendikleri, borsaya ve bu borsaya iligkisi olan
ortaklik, kurum ve diger her tiirlii gercek ve tiizel kisilere ait sirlarin gizliligine uymak
ve sirlar1 kanunen gorevli ve yetkili kilinmis kisi ve merciilerden bagkasina herhangi bir
suretle agiklamamak, kendilerinin veya {giincii kisilerin yarar ve zararlarina
kullanmamakla ylikiimlidiirler. Bu yiikiimliiliik, ilgililerin bu borsadaki gorevlerinden
ayrilmalarindan sonra da devam eder.

GECICI MADDE 1 - istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde agilacak
vadeli islemler pazarinin faaliyet esas ve kurallar1 bu Yénetmeligin Ugiincii Kisminda
yeralan islem ve takas esaslar1 hiikiimlerine tabidir.

Yiiriirluk

MADDE 49 - Bu Yonetmelik yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme

MADDE 50 - Bu Yonetmelik hiikiimlerini Sermaye Piyasas1 Kurulu Bagkani yiiriitiir.
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asamasinda ayrilmak durumunda kalmistir. 94-95 6gretim yili kis yariyilinda ise
Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Bilim dalinda Isletme yiiksek
lisansina baglamistir. 94-95 Egitim y1li sonunda derslerini tamamlayip kayit dondurarak
askerlik gorevini ifa ettikten sonra tez ¢alismasina baglamistir. Halen ilk gorev yerinde

ayn1 gorevde ¢aligmaya devam etmektedir.
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