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OzZET

Ekonomide olusan dalgalanmalar, finansal yatirimcilari, tireticileri ve elinde mal bulunduranlari bir takim
risklere maruz birakmaktadir. Piyasalarda karsilastiklari risklerden korunmak isteyen kisi ve kurumlar da
etkin bir risk yénetimi igin vadeli islem piyasalarina yénelmekte ve risklerini minimize etmeye
calismaktadirlar.

Vadeliislem piyasalari, gelecekte belirli bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak lizere herhangi
bir malin veya finansal aracin, alim satiminin bugiinden yapildigi piyasalardir. S6zlesme konusu varligin
fiyati bugiinden belirlenmekte ve sabitlenmektedir. Vadeli islem piyasalarinda alim satimi yapilan
kiymetler, vadeli islem sézlesmeleridir. Vadeli islem s6zlesmeleri forward, futures, opsiyon ve swap
sézlesme tiirlerinden olusmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem, vadeli islem piyasalari, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

ABSTRACT

Financial investors, producers and holders are exposed to some risks becouse of the fluctuations in
economy. Persons and institutions seeking to protect themselves from the risks they face in the market are
also turning to futures markets for effective risk management and trying to minimize their risks.

Futures markets are markets where any commodity or financial instrument is traded in the near future for
delivery or cash settlement on a certain date. The price of the contractual asset is determined and fixed
today. The securities that are traded on the futures markets are futures contracts. Futures contracts are
forward, futures, option and swap contract types.

Key Words : Futures, Futures Markets, Futures and Options Exchange (VOB)
1. GIRIS

Finansal varliklarin ahm satim bedellerinin hemen 6dendigi piyasalara spot (nakit) piyasalar
denir. Spot piyasalarda 6deme ve teslimat ayni anda yapilmaktadir. iIMKB ve Londra Borsasi
spot piyasalardir.

Finansal varliklarin alim satim bedellerinin belli bir vade sonunda 6dendigi piyasalara ise tiirev
piyasalar denir. Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago Board of Trade (CBOT) ve London
International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) vadeli piyasalardir.

Vadeli islem piyasalari, s6zlesmeye konu olan rinlerin fiyatlarinda gelecekte ortaya ¢ikabilecek
olumsuz degismelere karsi korunma imkani saglamakta ve spot piyasalar icin yol gosterici
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olmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin {rinleri, forward, futures, opsiyon ve swap
sOzlesmeleridir.

2. VADELI iSLEM PiYASASI TANIMI VE DUNYADA’Ki GELISIMI

Vadeli islem piyasalari ileri bir tarihte, teslimati ya da nakit anlasmasi yapilarak (zerinde
anlasilan mal veya finansal aracin buglinden alim satiminin yapildig! piyasalardir. Forward,
futuresi opsiyon ve swap islemlerinin tamami bu tanimi icermektedir (Usta, 2002: 224). Bu
piyasalarda alim vya da satimi vyapilan varlklar vadeli islem sozlesmeleri olarak
adlandiriimaktadir. Vadeli islem sézlesmeleri, daha énceden belirlenen bir vadede mal ya da
kiymetin teslimini iceren sozlesmelerdir. Vadeli islem piyasalari Tirev Piyasalar olarak da
adlandiriimaktadir (IMKB, 2001: 479).

Vadeli islem sozlesmeleri ilk olarak 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢iktig séylenmektedir.
Japonya’daki toprak sahipleri Grettikleri piringleri teminat olarak gdstererek bu triin karsiliginda
Japon ekonomisinde para yerine Kabul goren “alindi” sertifikasi kullanmislardir. Bati’'da ise
gercek manada vadeli islemlerin ilk uygulamasi 1848 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
ortaya ¢ikmistir. ABD’de vadeli islemlerin ortaya ¢ikma nedeni tahil Giretiminde meydana gelen
hasat belirsizlikleri nedeniyle spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalari, tasima zorlugu, depolama
ve teslim edilecek (riinlerin kalitesinin ve miktarinin kolayca nasil saptanacagiydi. Tahil
piyasalarindaki bu belirsizlikleri gidermek ve alim-satim yontemlerini gelistirmek amaciyla 1848
yilinda Chicago’da bir grup tiiccar tarafindan kurulan Chicago Board of Trade (CBOT) ilk futures
merkezi bir tahil borsasina dénustlrilmdistir. Bu kurulan borsada ilk s6zlesme misir Grind
tizerine yapilmistir. Bazi tilkelerin hiikiimetleri de ilk futures islemlere karsi cikmislardir. Ornegin
Almanya’da c¢ikarilan bir yasa nedeniyle 1986-1900 vyillar arasinda tahil Grinleri (zerine
diizenlenen bitln Futures sozlesmeler yasaklanmistir. Ayni sekilde ABD’de lllinios Meclisi
futures sozlesmeleri kumar olarak nitelemis ve futures sozlesmelere taraf olanlari
cezalandirmistir. Bu anlasmazliklardan sonra mala dayal futures sézlesmelerinden finansal
aracglara dayali futures islemlere gecilmistir. Mala dayal futures s6zlesmeleri forward seklinde
ortaya ¢ikmistir. Daha sonralari finansal araglarin futures s6zlesmelere dahil edilmesi ile beraber
opsiyon, swap ve sentetik sézlesmeler de piyasada islem gérmeye baslamistir (Tufan, 2001: 6-
8).

3. VADELI iSLEM PiYASALARININ TURKIYE’DEKIi GELISiMI

Tirkiye 1980’li yillarin baslarina kadar tarim, sanayi ve mali kesimde disa agilma konusunda hig
bir ¢caba sarfetmemistir. Aksine, llke icerisinde takip edilen ekonomik model devlet destegine
gore yurt icindeki talebi karsilama yoninde Uretimi amaglamistir. 1980°li yillarda yasanan
gelismeler Turkiye'yi diinya ekonomisi ile bitinlestirme yolunda katki saglamis ve diinyada
finans noktasinda yasanan ilerlemelerin Tirkiye’ye tasinmasi amaglanmistir. Leasing, repo,
factoring gibi finansal gelismeler hayata gegirilmis ancak tiirev araglarin kullanimi o dénemde
s6z konusu olmamistir (Erdem, 1995: 150-152).

Tiirkiye’de Altin Vadeli islemler ve Opsiyon olarak ilk vadeli islem piyasasi 6zelligi tasiyan istanbul
Altin Borsasi 1995 yilinda faaliyete ge¢mistir. S6z konusu piyasanin kurulmasi ile Tarkiye,
gelecekte altin fiyatlarinin belirsizliginden kaynaklanabilecek riskleri az-cok bertaraf ederek, bu
risklerden korunma adina “Hedging” olarak adlandirilan korunma islemlerini uygulama imkanini
elde etmistir. Turk finans sektériine yeni finansal araglarin kazandirilmasi amaciyla 15 Agustos
2001’de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB) biinyesinde ikinci deneme ile vadeli islemler
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piyasasi kurulmustur. Bu piyasada ilk olarak Dolar’a dayali islem yapilmis olup daha sonrasinda
ise Euro’ya dayal vadeli islem so6zlesmeleri yapilmistir. Ancak s6zl edilen iki finansal arag bir
takim sebeplerden dolayl basarizliga ugramistir. Bu basarizligin nedenleri; Uyelik noktasinda
sadece bankalara hizmet vermesi, gerekli islemleri yapmak icin teminat ve s6zlesme blyiklig
ve diinyadaki gelismeleri takip edememe gibi nedenler (Demirkan, 2006: 68).

Tirkiye’de vadeli islemlere yonelik izmir'de kurulan, ilk Ozel Borsa 4 subat 2005’te faaliyete
gecen Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) dir. VOB, Bakanlar kurulu karariyla kurulmus ve
ozel hukuk tiizel kisisidir. VOB, 2013 yilinda eski ismi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan
Borsa istanbul (BiST)’un biinyesine girerek faaliyetini burada siirdiirmeye devam etmistir.

4. VADELI iSLEM PiYASALARININ FAYDALARI

Vadeli islem piyasalarinin faydalari sunlardir (iIMKB, 2001: 479; Yilmaz: 2002, 21-22; Demirkan:
2006, 50):

Sozlesmeye konu olan varligin, bulundugu spot piyasalarin, gelecekte meydana
gelebilecek fiyat degisimlerinden korunma imkani saglamasi,

Finansal piyasalar, fiyat olusumunda dnemli rol oynayan vadeli piyasalar icin alternatif
yatirim imkani saglayarak paranin hem piyasada dolasimini artirmakta hem de yeni
¢ikan bilgilerin fiyata yansimasina yardimci olmaktadir.

Vadeli piyasalar, spot piyasalara gore alim-satim komisyonlari daha disuk oldugu icin
yatirimcilar maliyet agisindan kazangli ¢itkmaktadir.

Spot piyasalarin likit olmasina yardim ederek vadeli piyasalar, bu piyasalarda islem
goren mal ve kiymetlere yatirirmcilarin ilgisini artirmaktadir.

Piyasaya hakim yani piyasa hakkinda bilgisi olan fakat bu piyasada islem yapmak icin
yeteri kadar sermayeye sahip olamayan veya kredili alim-satim yapmak zorunda kalan
yatirimcilara da buyidk miktarda pozisyon alma hakki vererek islem yapma olanagi
tanimaktadir.

Portfoy yoneticilerine, riski dagitma (portfoy cesitlendirme) imkani saglamaktadir.

Vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin artirilmasi ve spot piyasalarda asin fiyat
dalgalanmalarinin 6nine gecilmesi amaciyla vadeli piyasalarda islem goren Urinlerin
aynisi spot piyasalarda da kullanilarak benzer getiri saglayan pozisyonlar
olusturulabilmektedir.

Fiyat degisminden etkilenen yatirimcilar, ileriye yénelik glvenilir verilerin olusmasiyla
daha etkin bir risk yonetimi imkani elde etmektedir.

Takas sistemi sayesinde yatirimlarini glivence altina almaktadirlar.

Gelecege donik olusan fiyatlar sayesinde yatirmcilar lretim ve tiketim planmasi
yapmaktadir.

Bu piyasalarda uygun fiyat seviyesi olusmaktadir.

Yeni bir yatirim ortami olusturma imkani saglayarak finansal piyasalarin derinlesmesini
saglamaktadir.
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5. VADELI iSLEM PiYASALARI VE RiSK

Vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni yatirimcilarin ve diger ekonomik amag
giden kuruluslarin maruz kaldiklari risklerdir.

isletmeler temelde dért finansal riskle karsilasirlar: piyasa riski, likidite riski, kredi riski ve faaliyet
riski (Yucel, Mandaci, Kurt, 2007: 107).

Piyasa Riski: Bu risk hem finans hem de reel sektérdeki kuruluslarin karsilastigl en
onemli finansal risklerden biridir. Piyasa riski; faiz orani, déviz kuru, menkul kiymet ve
mal fiyatlarinda beklenmedik bir sekilde meydana gelen finansal kayip olarak ifade
edilebilir.

Likidite Riski: Fonlama riski olarak da adlandirilan likidite riski, gerekli olan fonun ihtiyag
aninda saglanamamasi veya bir kurulusun ihtiya¢ duyacagi fonu elde etmek icin elindeki
varliklari, zamaninda ve sahip oldugu deger acisindan elden ¢ikaramamasidir.

Kredi Riski: Bir sirketin finansal borcunu veya yikimlilGgina yerine getirmekte sikinti
yasamasidir.

Faaliyet Riski: isletmedeki islem aksakliklari, yonetimdeki yetersizlik, personel hatalari
ve sistemik riskler faaliyet riskine neden olmaktadir. Bu risk diger riskler ile
kiyaslandiginda 6lgtilmesi zor olan risk grubuna girer.

Risk yonetimi, vadeli islem piyasalari araglari igin yapilan yatirim ve arbitraj amacinin disinda
onemli kullanim alani bulunmaktadir. Risk yonetiminin riskten korunma amaciyla kullaniimasina
hedging denilmektedir. Hedging, bir piyasada olusabilecek bir riski baska bir piyasada ters yonde
aynive 6lculi bir risk Gstlenerek riski en aza indirmeye denir. Risk yonetimi ve hedging sayesinde
yatirim yaptigimiz bir alanda algilanan bir riski minimum seviyeye indirmek amaciyla bu islemle
esdeger baska bir islem yaparak yatirima devam etmektir.

Tablo 1. Risk Tiirleri ve Kullanilabilecek Vadeli islem Piyasasi Enstriimanlari

Risk Turu Kullanilacak Enstriiman

Do6viz Kuru Riski Doviz Futures Piyasalari

Doviz Forward (Vadeli Doviz) Sozlesmeleri

Doviz Opsiyon ve Swaplari

Mal Fiyat Riski Mal Swaplari

Futures Piyasalar

Mal Opsiyonlari

Faiz Orani Riski

Futures Piyasalar

Faiz Swaplari
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Faiz Opsiyonlari

Faiz Taban ve Tavan Anlasmalari

Kaynak: ITO (2006), Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari, istanbul: istanbul Ticaret Odasi Yayin No: 2006—
19, s.16.

Vadeli islem sozlesmlerinin ve opsiyonlarinin en biyilk avantaji, yatirrmcilarina hisse senedi
fiyatlarini, faiz oranlarini, déviz kurunu ve bono fiyatlarini gelecekteki bir tarihe kadar sabitleme
olanagl tanimaktadir. Ve bu avantaj sayesinde piyasada s6z konusu islemleri yapan finansal
kurumlar ve reel sektorler, gelecekte meydana gelebilecek risklerden korunmaktadir.

6. VADELI iSLEM PiYASALARININ KATILIMCILARI

Vadeli islem piyasalarinda farkli risk gruplari ve profillerine sahip piyasa katiimcilari mevcuttur.
Alim-satima yonelik klglk miktarda islem gerceklestirenler genelde bireysel yatirimcilarken,
bliyik miktarda pozisyonlar alarak islem gerceklestirenler ise genelde bankalar, sanayi sirketleri
ve sigorta sirketleri gibi finansal kurumlar ya da holdingler olabilmektedir. Bu siniflandirma
altinda genellikle, vadeli piyasalarda islem yapanlar: riskten korunmak isteyenler, spekilatorler,
arbitrajcilar ve tlcccarlardir (Ceylan, 2002: 373):

6.1. Riskten Korunmak isteyenler (Hedgers)

Bankalar, ihracatgilar, ithalatgilar, firmalar (Ureticiden hammadde alanlar), petrol sirketleri ve
cifciler tasidiklar risklerden dolayr vadeli islem piyasalarina yonelen hedgers yani riskten
korunmak isteyenlerdir. Riskten korunmak isteyenlerin temel amaci karhhklarini olumsuz
etkileyen fiyat degisimlerinden korunmaktir (Uzunoglu, 2003: 45).

6.2. Spekilatoérler

Spekdlatorler, belirli bir varlik tGzerinde kisa veya uzun pozisyon alarak kisa zamanda yiksek
miktarda kar elde etmeyi amaglar. Bunu da riskten kacinmak isteyen hedger’lerin kacgindiklari
riskleri Ustlenerek yaparlar. Spekilatorler, vadeli islem piyasalarinda bir varligin fiyatinin hangi
yonde egilim gosterecegini az-cok bildiklerinden dolayr eger ki varligin fiyati yiksek
fiyatlanacaksa kisa pozisyon, dislk fiyatlanacaksa uzun pozisyon alarak islem yapmaktadirlar.
Bu sayade yiiksek kazang elde edebilmektedirler (Chambers, 1998: 185).

6.3. Arbitrajcilar

Farkl piyasalar arasinda, meydana gelen fiyat farklihgindan faydalanarak risksiz kar elde etmeyi
amaglayan yatinmcilardir. Ornek vermek gerekirse, bir malin, farkli bolgelerde islem gérdiigii
fiyatlari takip ederek ucuz olan yerden satin alip pahali olan yere satarak kar elde ederler. Ayni
sekilde tasima maliyetinden dolayl spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasinda olusan fiyat
farkliligindan, arbitrajcilar alim-satim islemleri gerceklestirerek iki piyasa arasinda fiyatlari
dengelemektedir. Ama etkin piyasalarda arbitrajcilarin kar elde etmesi pek mimkiin
olmamaktadir (Yilmaz: 2002, 24).

6.4. Tiiccarlar

Tlccarlar, ihracat ve ithalat islemlerindan saglanacak gelir veya 6denecek giderlerin asiri kur
riskine karsi korunmak icin vadeli islem sézlesmeleri yapmaktadirlar. Vadeli islem piyaslari
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icerisinde alis-satis farkinin acilmasini 6nleyen tiiccarlar bu piyasada 6nemli bir gorev
Ustlenmektedir (Ceylan, 2002: 375).

7. VADELI iSLEM PiYASASI URUNLERI

Vadeli islem piyasasi trinleri futures, forward, opsiyon ve swap sézlesmelerinden olusmaktadir.
Vadeli islem piyasalari vadeli(tlirev) ve spot (cari ya da nakit) piyasalar olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Yukarida s6zi edilen futures sozlesmelere gelecek veya standart vadeli islem
piyasalari, forward so6zlesmelere alivre ya da vadeli islem piyasalari, opsiyon sozlesmelerine
opsiyonlu piyasalar ve swap sozlesmelere takas piyasalari adi da verilmektedir. Bu vadeli islem
piyasas! Urlinlerinden futures ve opsiyon soOzlesmeleri orgazine olmus piyasalarda yani
borsalarda islem yaparken, forward ve swap s6zlesmeleri organize olmamis piyasalarda islem
gormektedir. Ayrica, opsiyon sozlesmeleri her iki piyasada da islem gérmektedir (Korkmaz ve
Ceylan: 2006: 364).

7.1. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeler, belirli bir malin ya da finansal varligin 6nceden belirlenen fiyat tizerinden
s6z konusu mal veya finansal varligi belirli bir tarihte alim veya satiminin gerceklesmesini
saglayan standart s6zlesmelerdir. Futures s6zlesmeler belirli bir vade ve belli bir miktar Gzerinde
anlasilan, standart sozlesmeleri iceren ve organize piyasalarda islem goren soézlesmelerdir
(Chambers, 1998: 6).

Futures s6zlesmeleri: pamuk, piring ve bugday gibi herhangi bir Girin, hisse senedi, tahvil ve bono
gibi menkul kiymetler, dolar ve euro gibi yananci paralar ve altin, bakir ve platin gibi kiymetli
madenler (izerine yapilabilmektedir (iIMKB, 2008: 9).

7.2. Forward Sézlesmeler

Forward, bir varligin fiyatinin, miktarinin ve vadesinin taraflar arasinda bugiinden belirlenerek
s6z konusu varligin teslimi ve para alis-verisi ileriki bir vadede yapilan sézlesmeleri kapsar.
Yapilan islemlerden taraflarin caymasi s6z konusu olmadigi igin taraflar bir risk Gstlenmektedir.
Bu risk, s6z konusu varliktan kazang¢ mi yoksa kayip mi elde edildigi vade sonunda
belirlenmektedir. Soyleki, eger vade sonunda gergeklesen fiyat, taraflarin vade basinda anlastig
fiyattan yiliksekse bu sdzlesmeden sozlesme sahibi kar elde eder eger ki vade sonunda
gerceklesen fiyat, taraflarin izerinde anlastigi fiyatttan diisik olursa bu sefer sézlesme sahibi
zarar ederken karsi taraf bundan karli gikmaktadir. (Uzunoglu, 1998: 52)

Forward sozlesmeler organize olmayan piyasalarda gerceklestigi icin s6z konusu Uriin veya
taraflarin belli bir standarda uyarak sozlesmelerini gerceklestirmek zorunda degillerdir. Yani
taraflar tamamen giliven esasi lizerine s6zlesmelerini yaparlar ve bu s6zlesmeler garanti altina
alinmadan yapilan nama dayali s6zlesmelerdir.

Tablo 2. Forward S6zlesmeler ile Futures S6zlesmelerin Karsilastirmasi

FORWARD FUTURES

Kisisel gorismeler sonucunda | Standart buyuklige sahiptirler.

Kontrat Biiyuiklugii
v & saptanmaktadir.

Kisiseldir ve islemler iyi organize edilmis ve kurallara
bankalar ve finansal baglanmis resmi borsalarda

Organizasyon
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kuruluslar tarafindan islem gorrler.

yuratalr.

Vade sonunda teslimi Vade sonunda teslim
Teslim gerektirir. Burada amag edilebilecekleri gibi, alim

teslimdir. satimlari da yapilabilir. Burada

amag teslim degildir.

Teslim Tarihi Teslimi taraflar arasinda Belirli  teslim tarihleri s6z
ve Teslim ortaklasa belirlenecek bir tarih ve konusudur. Teslim belirli
Prosediirii yerde yaplilr. yerlerde yapilir.

Fiyatlar kredi riski, islem hacmi islem biyikligine bakilmadan
Fiyat Degiskenligi gibi nedenlerle degisiklik fiyat butin katimcilar igin

gosterebilir. aynidir.
Fiyatlarin Belirlenmesi Fliya“tlar banka ile .yap!Ian Flyétlar.plyasa gicleri tarafindan

gorismeler sonucunda belirlenir. belirlenir.

islemler kisisel alici ve satici islemler  borsanin  seans
islem Yontemi arasinda telefon, faks gibi odalarinda yapilir.

araglar kullanilarak yapihr.

Fiyatlarin Aciklanmasi Fiyatlar halka actk  olarak Fiyatlar ~ halka agik  olarak

yayinlanmaz. yayinlanir.

islemler diinya capinda tezgdh islemler  borsa  tarafindan
Pazar Yeri ve Ustl olarak, 24 saat boyunca belirlenen  c¢alisma  saatleri
. . telefon ve faksla yapilir. Forward icinde, merkezilestirilmis borsa
Islem Saatleri kontratlar organize olmamis piyasa seans odalarinda diinya ¢apinda

islemleridir. iletisimde bulunarak yapilr.

Alinan borglar karsihginda Baslangic marji ve ginliuk
Depozito ve Marijlar gosterilen ipotek tutari pazarlkla dengeleme icin  degisim

belirlenebilir. marjina gerek duyulur.

Kaynak: Chambers, Nurgiil R. (1998): Tiirev Piyasalar, istanbul: Avciol Basim Yayin, s. 52-55.
7.3.0psiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, secenek ya da sec¢im olarak ifade edilirken opsiyon so6zlesmesi, belirli bir malin ya da
menkul kiymetin belli bir zaman icerisinde daha 6nceden belirlenen bir fiyattan alim ya da satim
hakki veren finansal s6zlesmelere denilmektedir. Bu s6zlesmelerin islem gérdiigl piyasalara da
opsiyon piyasasi adi verilmektedir.

Opsiyon primi karsiliginda, opsiyon s6zlesmesine sahip olan taraf s6zlesmenin dayandigi varhg
veya menkul kiymeti belirli bir tarihte veya s6z konusu tarihten dnce taraflarin izerinde anlastigi
bir fiyattan alma ya da satma hakki vermektedir. Yabanci paralari satin alma (satma) opsiyonalari
misteriye vade bitiminde Gzerinde anlasilan paralari satin alma (satma) hakki vermektedir.
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7.4. Forward, Futures ve Opsiyon S6zlesmelerinin Karsilastiriimasi

Forward, futures ve opsiyon sozlesmelerinin genel 6zellikleri bu Gg tirev Uriin agisindan
karsilastirmali olarak asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3. Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Forward Futures Opsiyon
Riskten Korunma Araci vet Evet Evet
Standart So6zlesmeler ayir Evet Evet
Borsada/Tezgahiistii Borsa ve
Piyasada islem Gorme pzgahUstl Borsa Tezgahiistii
Takas YikiimlilGgii art Nadiren Hak Kullanilirsa
Teminat Zorunlulugu enelde Yok Var Saticiicin Var
Vadeye Kadar Nakit Akisi ok Var Saticiicin Var
Kredi Riski ar Yok Yok
Kaldirag Etkisi Onemi Yok Var Var
Hak ve Yukiimlaluk Birlikteligi [Var Var Yok

Kaynak: Dénmez, Cetin Ali vd. (2002): Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, istanbul: IMKB
Yayini, s. 8.

7.5.Swap Sozlesmeleri

Swap kelime olarak degis-tokus ya da takas anlamina gelmektedir (Apak, 1995: 63). Genis
manada swap, iki veya ikiden fazla tarafin farkh mali piyasalarda sahip olduklari farkli kredi
degerliliginden dolayi piyasada, taraflarin yarari gozetilerek daha 6nceden belirlenen faiz veya
déviz cinsinden 6deme planlarinin karsilikh olarak degistirildigi finansal s6zlesmelerdir. Swap
sozlesmeleri, taraflarin icinde bulunduklari finansal kosullardan yararlanarak gelecekte olusacak
nakit akislarinin degistiriimesine imkan taniyan bir s6zlesmedir (Chambers, 1998: 123).

Swap sozlesmesi piyasada taraflarin ihtiyaglarini karsilayan ve riskleri degistirmeye imkan
taniyan tezgahisti piyasada gerceklestirilen bir s6zlesmedir (Reuters, 1999: 125). Bu sozlesme
turinde taraflar s6zlesmenin baslangic, bitis ve 6deme tarihini s6z konusu swap sézlesmesinde
belirlemektedirler (Yildirak vd., 2008: 12).

8. VADELI iSLEM BORSALARININ ORGANIZASYONU VE ISLEYiSi

Vadeli islem borsalari, 6nceden belirlenen bir fiyattan bir menkul kiymetin, malin ya da dévizin
ileride belirli bir tarihte s6z konusu Urinlerin teslimine dayanan sozlesmelerin yapildig
borsalardir. Vadeli islem sozlesmeleri, iyi organize olmus piyasalarda islem gérmektedir. Bu
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piyasalarda islem goéren d{rinlerin kurallarini borsalar belirlemekte ve islemler saniyeler
icerisinde gerceklesmektedir. Yatirnmcilar blyik capta islemler yapabilmekte ve bu noktada
alim-satimlara erisimde esit hakka sahiptirler. Borsada alim satim islemleri halka acik olarak
yapilmakta ve fiyatlar aninda kamuya iletilmektedir (Ergincan, 1996: 6-7).

Vadeli islem borsalari, vadeli Griin veya finansal arag alanlarin ya da satanlarin kendilerini fiyat
degisimleri karsisinda koruyabilme ve tasarruf sahiplerine tasarruflarini degerlendirebilme
olanagi saglamaktadir. Vadeli islem borsalarinin amaglari ve dzellikleri sunlardir (iTB, 1993: 13):

e Vadeli s6zlesmelerin yapilmasina olanak tanimak,
e Yapilanislemler igin kural ve standartlar olusturmak,
e Denetim ve gozetim saglamak,
e SoOzlesme esaslarini belirlemek,
e Anlasmazliklari gidermek,
e Bilgi paylasimi ve yonetimini saglamak.
8.1. Vadeli islem Borsalarinin Organizasyonu

Vadeli islem sozlesmeleri, taraflarin bulusup anlasabilecekleri bir borsaya ve bu borsaninda
organize bir yapiya sahip olmasi énemlilik arz etmektedir. Clinkl yapilan s6zlesmelerin garanti
altina alinabilmesi icin borsa tarafindan belli yasal dizenlemelerin hazirlanip kamuoyuna
sunulmasi gerekmektedir. Vadeli islem borsalari genellikle su sekilde organize olmaktadir:

e Borsa Uyeleri
e Borsa Yonetim Kurulu: Borsa mevzuati ¢cergevesinde borsa islemlerini ylirlitmektedirler.

e Borsa Komiteleri: Bu komite borsa (yeleri tarafindan olusturulmaktadir. Komite,
kendilerine verilen gorevi yapmanin yaninda borsada, arastirma, egitim, bilgi islem ile
ilgili calismalar yaparak Yonetim Kuruluna rapor sunmaktadir.

e Biirokratik Kademe: Biirokratik kademe baskan yardimcilari, danismanlar, genel
sekreter ve diger birimlerden olusmaktadir. Ayni zamanda Y6netim Kurulu ve Komiteler
tarafindan alinan kararlari uygulamaktadirlar.

e Araci Kurumlar: Borsada kaydi olmayan ve borsada alim-satim gerceklestirmek isteyen
kisilerin emirlerini yerine getiren ve bunu belli bir komisyon karsiliginda yapan
kuruluslardir. Araci kurumlar: kendi nam ve hesabina, baskalarinin nam ve hesabina,
baskasi namina ve kendi hesabina islem yapabilmektedir. Araci kurumlar ayni zamanda
misteri ile takas odasi arasindaki islemleri de ylritmektedir.

e Borsa Miisterileri: Borsa musterileri, riskten kaginmak isteyen kisiler olabilecegi gibi kar
elde etmek isteyen kisiler de olabilir.

8.2. Vadeli islem Borsalarinin isleyisi

Vadeli islem borsalarinda verilen emirler borsaya Uye olan kisiler tarafindan yapiimaktadir.
Borsaya kayitli olmayan kisilerin emirlerini yine borsaya liye olan kisiler vasitasiyla yapilmaktadir.
Vadeli islem borsalarinda yatirimcilar islemlerini, borsaya Uye olan kisiler vasitasiyla
yapmaktadir.
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Vadeli islem piyasalarinda islemler elektronik ortamda gergeklestiriimektedir. Vadeli islem
piyasalarindaki elektronik islem {i¢ ayaktan olusmaktadir: bilgisayar terminali (misterilerin
emirlerini girdikleri ve onay aldiklari bilgisayar), ana bilgisayar (emirlerin gergeklestirildigi
bilgisayar), network agi (misteriile araci kurum arasinda iletisimi saglayan bilgisayar). Misteriler
emirlerini iki sekilde borsaya iletebilmektedir: ya kendi bilgisayarlaridan ya da araci kurum ile
iletisime gecerek. Musteri emirlerinin otomatik olarak eslestirilmesine “emir eslestirme
yontemi” denilmektedir. Sisteme girilen emirler, borsa tarafindan zaman, fiyat ya da musteri
onceligi gibi etkenlere bagh olarak eslestiriimektedir. Mesala, bir satis emri ayni tirden, ayni
veya daha yiksek fiyattan olusan bir alis emri ile eslesebilmektedir. Bu islemler, ana bilgisayar
tarafindan eslestirmeler yapildiktan sonra takas odasi tarafindan onaylanmaktadir (Coskun,
2002: 77).

8.2.1.Takas Odasi (Clearing House)

Takas odasi vadeli islem piyasalarinda 6n planda aktif bir rol almamakla beraber aliciya karsi
satici ve saticiya karsi alict durumundadir. Bundan dolayi takas odasi, alici ve saticilarin yiiklendigi
sozlesmelerin yerine getirilmesinde garanti altina alma goérevi Gstlenmektedir. Tim vadeli islem
borsalari daha dogrusu organize olmus olanlar 6zel bir kuruma, bir takas odasina sahiptir. Takas
odasli borsa icinde gérev yapan bir kurum olabilecegi gibi borsa disinda s6z konusu alici ve
saticilarin s6zlesmelerini garanti altina alan borsa disinda bir sirket veya firma da olabilir (Uyanik,
2001: 11). Takas odasi, s6z konusu lizerinde anlasilan trtiniin teslim edilememesi veya ddemenin
yapilmamasi durumunda onemli islevleri yerine getirmektedir. Takas odasi tarafindan satin
alinan sozlesmelerin sayisi, satilanlarin sayisina esittir ve net pozisyon daima sifirdir (Tufan,
2001: 22).

Vadeli islem sézlesmelerinde sdzlesme yapildiktan sonra alici ve satici birbirine taraf olmak
zorunda degildir. Malin veya kiymetli Grinin teslim tarihinde, s6zlesme hala agiksa yani ters
islem ile kapatilmamigsa alici ve satici birbirini bulmak zorunda degildir. Takas kurumu bu
gorevleri Ustlenerek teslim tarihinde kisa pozisyon yiiklenen tarafin satis yukimluligind, uzun
pozisyon yuklenen tarafin da alim yikimlilGgind yerine getirmeyi Ustlenmektedir. Takas odasi
tiim bu islemleri bir teminat karsiginda yerine getirmektedir. (VOB, 2009: 28).

8.3.Vadeli islemler Borsalarinda Teminat (Marijin)

Vadeli islem borsalarinda yapilan islemlerin garanti altina alinmasi takas odasi tarafindan
teminat sistemi ile yapilmaktadir. S6zlesmeyi yiklenen her iki tarafta takas odasina teminat
yatirmaktadir. Bu teminat sistemi sayesinde, teminat havuzunda biriken tutarlar vadeli islem
piyasasinda zarar eden yatirimcilarin bu zararlarina karsilik yatirmalari gereken tutari
yatirmamalari durumunda takas odasi devreye girerek sistemin aksamasini 6nlemektedir. Eger
yukimlilik sona ererse veya pozisyon kapatilirsa yatirilan teminat takas odasi tarafindan iade
edilmektedir. Vadeli islem borsalarin (g tir teminat bulunmaktadir (Uyanik, 2001):

e Baslangig Teminati: Baslangi¢c teminati taraflarin durumuna goére s6zlesme degerinin
%5-%15’i arasinda degismektedir. Baslangic teminati nakit yatirilacag gibi menkul
kiymet seklinde de yatirilabilmektedir. Ve s6zlesme sonunda bu teminatlar taraflara iade
edilmektedir.

e Siirdirme Teminati: Vadeli islem borsalarinda giinliik fiyat hareketlerinden dolayi
teminat hesabinda bir zarar meydana gelmesi ve bu zararin baslangi¢ teminati sinirinin
altina dismesi durumunda hesaptaki tutarin baslangi¢ teminati seviyesine ¢ikarmak igin
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yatirilmasi istenen ek teminattir. Stirdlirme teminati genellikle nakit olarak yatirilmak
zorunda ve yatirilmamasi durumunda s6zlesme sona ermektedir.

e Degisim Teminati: Teminati tamamla ¢agrisi yapildiktan sonra bu ¢agriya olumlu cevap
verilmemesi durumunda daha oOnceden duyurulmus kurallara gére s6z konusu
sozlesmelerin tasfiyesine baslanmaktadir. Bu durum takas odasi tarafindan takip
edilerek sistemin riske girilmesini engellenmektedir (IMKB, 2001: 489).

8.4. Vadeli islemler Borsalarinda Alinan Pozisyonlar
8.4.1. Uzun Pozisyon (Long Position)

Uzun pozisyon, vadeli islem piyasalarinda alim yéninde gerceklestirilen net pozisyona denir. Bu
islemi gerceklestiren kisi, gelecekte belirli bir tarihte, belirli miktarda trtnt belirlenen fiyattan
sozlesmeyi karsi taraftan alma ylikiimlilGga altina girmis demektir (Dogukanli, 2001: 129). Vadeli
islem piyasasinda alim yoniinde uzun pozisyon gerceklestiren kisinin Ustlendigi risk ile hisse
senedi piyasasinda alim yéniinde uzun pozisyon gergeklestiren kisinin Gstlendigi risk ile benzerlik
gostermektedir. Fiyatlarin yiikselmesi durumunda vadeli islem s6zlesmesi lzerinden kar elde
edilirken, fiyatlarin diismesi durumunda vadeli islem s6zlesmesi lizerinden zarar edilmektedir
(TAKASBANK, 2009: 8).

8.4.2. Kisa Pozisyon (Short Position)

Kisa pozisyon, vadeli islem piyasalarinda satis yoniinde gergeklestirilen net pozisyona denir. Kisa
pozisyon uzun pozisyonun tam tersidir. Bu islemi gerceklestiren kisi, gelecekte belirli bir tarihte,
belirli bir Grini belirlenen fiyattan, so6z konusu s6zlesmeyi karsi tarafa teslim etme yikimlaGlugi
altina girmis demektir (Dogukanli, 2001: 129). Vadeli islem piyasasinda kisa pozisyon tutan bir
yatirimcinin risk profili, hisse senetleri piyasasinda agiga satis islemi yapmis bir yatirimcinin risk
profili ile benzerlik gdstermektedir. Fiyatlarin ylkselmesi durumunda vadeli islem so6zlesmesi
Uzerinden zarar edilirken, fiyatlarin diismesi durumunda vadeli islem s6zlesmesi lizerinden kar
elde edilmektedir (TAKASBANK, 2009:9).

8.4.3. Acik Pozisyon (Open Interest)

Acik pozisyon, vadeli islem piyasalarinda kisa ve uzun pozisyon gerceklestiren yatirimcilarin bu
pozisyonlarni ters islem yapip kapatmama durumuna denmektedir. Piyasanin acgik pozisyon
durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra vadeli
islem sozlesme yikamlilikleri hala devam eden katiimcilarin tuttuklari agik pozisyon sayisini
gostermektedir. Vadeli islem piyasasinda bulunan kisa ve uzun pozisyon sayisi acgik pozisyon
sayisini vermektedir. Bu nedenle piyasada gergeklestirilen kisa pozisyon sayisi kadar ayni
miktarda da uzun pozisyon sayisi gerceklestiriimektedir (Yilmaz, 2002: 74).

8.4.4. Pozisyon Kapatma (Ters islem)

Vadeli islem sozlesmelerinde ters islem (pozisyon kapatma), ayni oOzellikleri tasiyan bir
sozlesmenin islem gordigl piyasadaki son islem gliniine kadar uzun pozisyon karsisinda kisa
pozisyon, kisa pozisyon karsisinda da uzun pozisyon durumudur (SPK, 2016). Yatirimcilar,
ylklendikleri s6zlesmenin sona ermesi icin vade sonunu bekleyebilecekleri gibi ters islem
yaparak da s6zlesmelerini kapatabilme sansina sahiptirler (Tufan, 2001: 27).
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8.4.5. Yayilma (Spread) Pozisyonu

Yayilma pozisyonu, degisik vadelerdeki ayni spot varliga yonelik s6zlesmelerde kisa veya uzun
pozisyon almak kosuluyla ya da ayni vadedeki s6zlesmeler lizerinde birbirine ters pozisyon alarak
ayni dénem icerisinde kar saglamak amaciyla yapilan pozisyondur. iki ¢esit yayilma pozisyonu
vardir: birincisi, Grlinler arasi yayllma pozisyonu digeri, takvim yayilma pozisyonudur.

9. SONUC

1970’li yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan liberallesme, deregiilasyon, piyasalar
arasi butiinlesme ve kiiresellesme gibi degisme ve gelismeler diinya ekonomisine yon vermeye
baslamistir. Yasanan bu gelismeler ile birlikte piyasalarda yogun bir rekabet ortami olusmus ve
bu dénemde yatirimcilar doéviz kuru, faiz orani, fiyat ve kredi riski gibi ¢esitli risklere maruz
kalmiglardir. Karsilasilan bu risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi ihtiyaci da finansal Griinlerin
islem gordigl vadeli islem piyasalarinin gerekliligini glindeme getirmis ve vadeli islem
sozlesmeleri riskten korunma amach olarak kullanilmaya baslanmistir.

Vadeli islem piyasalari, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak Gzere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig piyasalardir. Vadeli
islemlerin temelini ileriki bir tarihte gerceklesecek olan alim ya da satim isleminin fiyatinin
bugiinden belirlenmesi ve anlasmanin bugiin yapilmasi olusturmaktadir. Bu sekilde de
gelecekte ortaya ¢ikabilecek riskler minimize edilmeye ¢alisiimaktadir.

Finansal piyasalarin temelini olusturan vadeli islem piyasalari, sézlesmeye konu olan Uriinlerin
fiyatlarinda gelecekte ortaya cikabilecek olumsuz degismelere karsi korunma imkani
saglamakta ve spot piyasalar igin yol gosterici olmaktadir. Piyasalarda etkinligin artmasi
acisindan da olumlu fonksiyonlara sahip olan bu piyasalar diinyada yatirimcilarin taleplerini
karsilamaktadir. Riskten korunma amaci ile gelistirilen vadeli islem piyasalari glinimizde
spekiilasyon ve arbitraj amaci ile de kullaniimaktadirlar. Ozellikle bu islemlerin biinyesinde
kaldirag etkisini barindirmasi, kazanglarin oldugu kadar kayiplarin da artan oranda degismesine
neden olmaktadir. Kaldirag etkisi ile yatinmcilar, kiigiik miktardaki teminatlar ile yatirdiklari
teminatlara oranla bilylik miktarda pozisyon alabilmektedirler.

Vadeli islem piyasalarinin Grilinleri olan forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinden
forward sozlesmeler tezgahlistl piyasalarda islem gorirken, future sdzlesmeler ise organize
olmus piyasalarda yani vadeli islem borsalarinda islem gérmektedirler. Opsiyon sdzlesmeleri de
hem tezgahUsti hem de organize piyasalarda vadeli islemlere konu olmaktadirlar.

Vadeliislem piyasalarinin; sdzlesmeye konu olan varligin, bulundugu spot piyasalarin, gelecekte
meydana gelebilecek fiyat degisimlerinden korunma imkani saglamasi, spot piyasalara gore
alim-satim komisyonlari daha disik oldugu icin yatirimcilarin maliyeti agisindan kazangli
olmasi, yeteri kadar sermayeye sahip olamayan veya kredili alim-satim yapmak zorunda kalan
yatirimcilara da biylk miktarda pozisyon alma hakki vererek islem yapma olanagi tanimasi,
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portfoy yoneticilerine, riski dagitma (portfoy cesitlendirme) imkani saglamasi gibi 6nemli
faydalari bulunmaktadir.

Vadeli islem piyasalari vasitasiyla fiyat degisminden etkilenen yatirimcilar, ileriye yonelik
glvenilir verilerin olusmasiyla daha etkin bir risk yonetimi imkani elde etmektedir. Vadeli islem
piyasalarinda gelecege donik olusan fiyatlar sayesinde yatirmcilar Gretim ve tiiketim planmasi
yapmak ve yeni bir yatinrm ortami olusturma imkani saglayarak finansal piyasalarin
derinlesmesini saglamaktadir.
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