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ONSOz

insan ihtiyaclari sinirsizdir ve bu ihtiyaglarin hepsini insanin kendisinin
dretmesi imkansizdir. Dolayisiyla bu ihtiyaglarin  kargilanmasi igin
bagkalarinin ihtiya¢c duydugu baska bir mal veya hizmet Uretilmesi ve ihtiyac
duyulan mal veya hizmet karsiliginda Uretilen degerlerin bir kisminin kargi
tarafa verilmesi gerekmektedir. Paranin bulunmasindan 6nce bu degisim
takas yoluyla yapilmaktaydi. Paranin bulunmasiyla birlikte degisimlerde mal

ve hizmetlerin fiyatinin olusumu 6nem kazanmaya basladi.

insanlar ihtiyag duyduklari mal veya hizmetleri satin almak ve
bagkalarinin ihtiyac duyduklari mal veya hizmetleri satmak icin belirli
zamanlarda, belirli yerlerde toplanmaya baglamasi ile pazar kavrami olustu.

Pazarlarin gelisimi ile piyasalar ortaya ¢ikmigtir.

Piyasalar; alim satima konu olan mal ve hizmetlerin niteliklerine goére
dbviz piyasasi, hisse senedi piyasasi gibi degisik isimler almaktadirlar.
islemlerin gerceklesme zamanina gére ise spot ve vadeli piyasalar olarak

ikiye ayrilmaktadir.

Spot piyasalarda alim satima konu olan mal veya hizmetin 6demesi ve
teslimi hemen ya da cok kisa slrede gerceklesmektedir, vadeli piyasalarda

yapilan anlagma geregi bu slre ¢cok daha uzundur.

Vadeli piyasalarin risk yénetimi, spekilasyon ve arbitraj amaciyla yurt
disinda yaygin olarak kullaniimasina ragmen Turkiye'de c¢ok fazla
taninmamaktadir. Ayrica bu piyasalarin gelecege yonelik dogru fiyat
tahminleri olugsmasini saglamak, gunimulz finansal kosullarinda sirketler
acisindan etkin risk yonetimi saglamak gibi faydalari bulunmaktadir. Bu
nedenle arastrmamda bu konuyu segmis bulunmaktayim. Yaptigim
calismanin ileride vyapilacak calismalarda kaynak olarak kullaniimasini

umarim.
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GIRIiS

1976 yilinda Bretton Woods sistemi ¢oékmuls, bu nedenle Ulkeler
paralarini ABD Dolan karsisinda dalgalanmaya birakmislardir. Bretton
Woods sisteminin sona ermesiyle mal ve hizmet fiyatlari, faiz oranlan ve
déviz kurlarinda dalgalanmalar meydana gelmeye baslamis bdylece, uluslar

aras| piyasalarda faiz, fiyat ve kur riskleri ortaya ¢ikmistir.

Dinya para ve sermaye piyasalarinda uluslar arasi finansal iligkilerin
yogunlagsmasi, iletisim teknolojisindeki yenilikler ve risk ydnetimi giderek
6nem kazanmasi gibi nedenlerle, finansal piyasalarda hizli bir degisim ve
gelisme siireci yasanmaktadir. Ozellikle son yillarda uluslar arasi bankalar
arasindaki yogun rekabet, yeni Grlnlerin yaratimini hizlandirmaktadir. S6z
konusu gelismeler, para ve sermaye piyasalarini hizla butinlesmeye
ybneltirken, degdiskenligi de artirmaktadir. Bu degiskenleri strekli ve aninda,
izleyebilme ihtiyaci ve bunu saglayacak yeni teknolojilerin verdigi imkanlar
finans teoriysen ve uygulayicilarini, yeni finansal araglar aramaya

yoneltmistir.

Ozellikle 1980'li yillardan itibaren yaygin bir sekilde uygulanan ve
“tUrev Urlnler” olarak adlandirilan bu araglarin bir kismi organize borsa ¢atisi
altinda iglem gorirken bir kismi da Urinin pazarlamasini yapan finansal
kurulus ve tlketicisi arasinda tiketici ihtiyacina gbre miktari ve slresi
belirlenerek yapilabilmektedir. Borsada islem gdren finansal tlrev Grinler
arasinda doviz, faiz ve endeks future ve opsiyonlari en basta sayilabilir. Bu

tlr borsalar vadeli islem borsalari olarak da nitelendiriimektedir.

Vadeli islem piyasasi, ginimuzde dev bir finans endUstrisi konumuna
gelmigtir. Bu piyasalarin kurulmalarindaki en énemli amag, piyasalarda karar
alma sdreglerini olumsuz bir bicimde etkileyen fiyat riskinin azaltmaktir.
Vadeli islem piyasalarinin etkin iglemesi durumunda piyasada iglem yapan



kuruluslar ilgili Grine ait arz ve talebin gelecekteki olasi seyri hakkinda bilgi
edinme sansina sahip olabilecek ve yapacaklari alim satimlarda sadece
gecmis fiyatlar degil, gelecekteki fiyatlari da dikkate alarak degerlendirme
yapabilecekledir.

Vadeli piyasalarin 6nemli 06zelliklerinden biri de kaguk tutarlarda
O6denecek marjlarla blyUk tutarlarda islem yapabilme sansinin taninmasidir.
Bu kaldirag imkani piyasada pozisyon tutanlar igin risk faktérana arttirmakla
beraber kullanicisina ylUksek kazang imkani da saglayabilmektedir. Vadeli
islem soézlesmeleri, islem yapilan vadede s6z konusu Urlne ihtiyaci olan
Gyelerin, anlasmayi buginden yapmalari sayesinde fiyat artislarina karsi
korunmalarini saglar. Diger taraftan vadeli islemler islem yapilan GranuG fiziki
olarak kullanacak tuketicilerin, gelecekte ihtiya¢ duyacagi trtnt, zamaninda
teslim alarak, depolama maliyetinden kurtulmalarini saglamaktadir. Bu
sayede 6demenin islem vadesinde yapilmasi saglanarak, s6z konusu Grin
karsiligi ddenecek tutarin da teslimat zamanina kadar alternatif kullanimina

imkan tanimaktadir.

Yaptigim bu calisma d¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde
vadeli islemler piyasasi tanimlanmig ve bu piyasalarin dinya ekonomisindeki
gelisim sdreci incelenmigtir ve vadeli islem piyasalarinda islem goéren

araglardan forward, future ve opsiyon incelenmistir.

ikinci béltimde vadeli islemler piyasasinin Tirkiye'de gelisim siireci
incelenmistir. Bu gergcevede IMKB Vadeli igslemler Piyasasi, istanbul Altin
Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi ile Vadeli islemler ve Opsiyon

Borsasi’nin kurulus ve isleyis esaslari incelenmigtir.

Ugiincli bélimde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasr'nin islem saatleri,
sbzlesme buyutklllikleri ve takas merkezi gibi unsurlarn dinyadaki bazi
borsalarla karsilastirmali olarak incelenmistir. Bir future sézlesmesinin

muhasebe kayitlari gbsterilmistir.



BiRINCi BOLUM
VADELI iSLEM PiYASALARI

1.1.VADELI iSLEMLER PiYASALARI

Vadeli islemler piyasasi, en temel ifadesiyle vadeli islem
sbzlesmelerinin alinip satildigi organize piyasalardir. Bu piyasada araci
Uyeler vasitasiyla herkes, borsa tarafindan belirlenmis mikitar veya oranda
teminat yatirarak vadeli alim veya satim yapabilir. Vadeli islemler piyasasinin

iki 6nemli unsuru vadeli islem borsasi ile takas merkezidir ().

Piyasalarda iglemlerin gerceklesmesi sureci 6ncelikle alici ve satici
olarak tanimlanan taraflarin isleme konu olan kosullarda anlasmaya
varmalariyla baglar. Siirecin tamamlanabilmesi ve islemin gergeklesmesi icin
anlagmanin taraflara yikledigi yokamlaliklerin yerine getirilmesi gerekir. Bu
yukamlUlak alici igin parasal kaynagin, satici icin ise anlagsmaya konu varligin
karsi tarafa teslimini ifade eder. Para ile varligin karsilikli olarak el degistirdigi
sUrece takas adi verilir. Eger takas taraflarin anlagmaya varmalarini takip
eden kisa bir sire (en fazla 5 gun) icinde gerceklesiyorsa s6z konusu isleme
spot islem adi verilir. Spot iglemlerde satilan mal fiziki olarak teslim edilir,
karsihginda ise mal bedeli tam ve eksiksiz olarak 6denir. Gazete bayiinden
gazete almak, doviz bifesinden ddviz satin almak veya firindan ekmek almak
gibi gunlik yasantida sik karsilasilan olaylar spot isleme 6rnek olarak
verilebilir. Takas daha uzun surede gerceklesiyorsa islem vadeli igslem adini

alir.

Vadeli iglemler, alici ve saticinin kosullar Gzerinde anlagsmaya bugln
vardiklari, ancak anlasmanin kendilerine yUkledigi yukamlGlikleri yine
kendilerinin belirledigi ileri bir tarihte yerine getirdikleri bir islem tGradar.

' Yakup Ergincan, Endekse Dayal1 Vadeli islem Sozlesmeleri Portfoy Yénetiminde Kullanilan Ve
Tiirkiye'de Uygulanabilirligi, Ankara: SPK, 1996, s.5.



Vadeli iglemlerin takasinda anlasmaya konu olan mal veya varligin fiziki
olarak getirilmesi zorunlulugu olmadigi gibi, kiymet bedeli taraflarin
anlasmaya vardidi tarinte degil, takasin gerceklesecedi tarihte o&denir.
Yurtdiginda yaygin olan “rain check” uygulamasi vadeli islemlere 6rnek
olarak verilebilir. Bu uygulamada tlketici ilan edilen indirim tarihlerinde
saticida almak istedigi Grin0 bulamazsa, satici tiketici adina bir “rain check”
dizenler. Bbylece tlketici yeni parti mal geldiginde fiyat farkli olsa bile Grini
indirimli fiyattan alma hakkina kavusur. Gorildigu Uzere satici ile tlketici
(ahct) belli bir mali, belli bir fiyattan almak ve satmak konusunda anlagmistir,
ancak anlagsmaya iligkin takas daha ileriki bir tarinte gerceklesecektir. Bu

bilgilerden sonra vadeli igslem s6zlegsmelerinin tanimi agagidaki gibi yapilabilir:

"Vadeli islem, alici ile saticinin taraf olarak karsi kargiya gelerek
anlasmaya konu olan varhgin niteliklerini, fiyatini, miktarini ve isleme ait

takasin ne zaman gerceklesecegini belirledikleri bir sézlesmedir"

Vadeli piyasada spot islemin tersi yapiimakla dénlst olmayan bir
adim atilmis olur. Spot piyasada alim yapan bir saticinin riskini dengelemek
ve zarardan kurtulmak icin vadeli piyasada ayni anda ayni fiyatla satig
yapmis olmasi gerekmektedir. Ancak bu durumda fiyatlar ylkselirse elde
edebilece@i olasi kardan yoksun kalmisg olacaktir. Eger dengeleme iglemi
secmeli piyasada yapilirsa, fiyat ylkseldigi takdirde yatirrmci opsiyon hakkini
kullanmaz ve sadece opsiyon bedeli kadar bir zararla, daha buydk bir

kazanci kurtarabilir().

Vadeli iglem piyasalarinin bulunmadigi tlkelerde, yatirimcilar sahip
olduklart varliklarin degerini etkileyebilecek yeni bir bilgi edindiklerinde
portfdy  pozisyonlarini  degistirmek icin sadece spot piyasalari
kullanabilmektedirler. Bu durumda pozisyonlarini degistiren yatirimcilar agik

ya da kapall islem maliyeleri ile kargi kasiya kalmaktadirlar. Bu nedenle

* Muharrem Karsli, Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: irfan Yaymncihik, 1994,
5.236.



yatirirmcilar bu iglemleri hizli ve kolay bir sekilde yapabilecekleri bir piyasaya
ihtiyag duymaktadirlar. Yatirimcilarin bu ihtiyaci vadeli iglemler piyasalari
aracihgi ile karsilanmaktadir. Vadeli islemler piyasalari yatirirmcilarin yeni bir
bilgi edindiklerinde portf@ylerinin riskini degistirebilecekleri piyasalardir.
Ayrica bu piyasalar katlanilmak zorunda kalinan saklama, sigortalama ve

finansman maliyetlerini en aza indirmektedir.

Etkin ¢calisan vadeli islemler piyasalarinin varligi, ekonomide Uretim ve
yatinm kararlarinin daha rasyonel alinmasinda ve optimum kaynak

dagiliminin saglanmasinda etkili olabilmektedir.

Yatirnmcilarin yatirnm amaglarina iglerlik kazandirmak igin, en etkin
piyasa oldugunu dusunduikleri piyasa, fiyatlarin yeni ekonomik bilgileri
yansitacak sekilde belirlendigi piyasalardir. Tabi ki bu piyasa, fiyat
olusumunun en etkin oldugu piyasadir. Vadeli iglem piyasalarinda portfoy
pozisyonunu degistirmek daha kolay ve daha az maliyetli oldugu igin,
yatirimcilar yeni bilginin spot piyasay! nasil etkileyecegine dair toplu olarak

mesaj verdikleri piyasa vadeli iglemler piyasalari olmaktadir.®

1.2. VADELI iSLEMLER PiYASALARININ TARIHCESI

Vadeli islemlerin tarihi gig¢li bir ekonomiye sahip eski Yunan, Roma
ve Bizans medeniyetlerine kadar dayanir. Roma imparatorlugunun ¢oékisu ile
birlikte Avrupa'da baslayan feodal yapilanma icerisinde Venedik, Floransa,
Cenova ve Milan'in yer aldi§i Kuzey italya bélgesi ile bugiinkii Hollanda ve
Belcika'nin yer aldigi Kuzey Avrupa'da ki Flanders bélgesi 12. ylzyilda
ekonomik yonden 6ne ¢ikmayi bagsarmis ve 6zellikle dogu ile olan ticarette
birbirleriyle rekabet eder duruma gelmiglerdir. S6z konusu dénemde degisik
artnlerin ticaretini kolaylastirmak igin alici ve saticinin bulusturuldugu ticaret
fuarlar dizenlenmekteydi. Bu fuarlarda spot islemlerin yani sira lettre de

? Muharrem Karsh, a.g.e , 5.236.



faire adi verilen ve malin ileriki bir tarihte teslimatini dizenleyen vadeli
s6zlesmeler de yapiliyordu. Bu sbézlesmeler sayesinde tim UrGnUn0 fuara
getirmesi imkansiz olan ticcarlar, Grinind taninmis bir tlccara depolatiyor
ve fuarda kugUk bir numune ile depolama belgesi yardimiyla tim Grininu

satabiliyordu.

Bilinen ilk vadeli igslem sdzlesmesinin bundan yaklasik 2500 yil énce
bir kis mevsiminde bahardaki zeytin hasati igin eski yunanh Miletli Thales
tarafindan yapildigi Aristo’nun yazilarindan anlasilmaktadir.*

Bugln ki anlamda, organize borsalarda islem géren vadeli iglem
sbzlesmelerine benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya
cikmistir. Japon feodal sisteminde toprak sahipleri, piring Uretimlerini teminat
gOstererek, ekonomide para gibi kabul géren alindi sertifikalari (certificates of
receipt) cikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gdre sertifikalarin

degerlerinin degistigi gbdzlenince, spekilatérler ile birlikte ilk vadeli islem

piyasas! “ Dojima Pirin¢g Piyasasi “ olusmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki
pirin¢ teslimatina izin vermediginden, zamanla piring spot piyasasinda olusan
fiyatlarla vadeli piyasada olusan fiyatlarin iliskisi kopmus ve asiri spekulatif
bir hale gelmistir. Bunun sonucunda 18. ylzyilda vadeli iglemler, bir sure igin
Japon hikimetince yasaklanmistir. Vadeli igslemlere daha sonra fiziki
teslimata izin verilen ve ginimuz uygulamalarina benzer kurallar igeren daha

siki diizenlemeler ile tekrar baslanmistir.”

Amerika Birlesik Devletlerinde 19. ylzyilda gelisen sanayinin de
etkisiyle ciftcilerin Gretim kapasitelerinin artmasi, ulastirma ve iletisim
alanlarinda yasanan gelismeler, yerel pazarlarin uluslar arasi pazarlara
dogru genislemesini saglamistir. Bu dénemde tasimacilik ve ticaretin merkezi

Chicago sehriydi. Ciftciler ve sanayiciler, Grtnlerini ve mallarini Ulke ici ve

¢ IIL. Sermaye Piyasalar1 Arenasi Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Risk Yonetimi 3 Subat 2005 Izmir
> fbrahim Ergiin, “Vadeli Islemler Piyasasi ve Bu Piyasada islem Yapan Broker’lerin Egitim Siireci”,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2003, s.4.



disina pazarlamak icin Chicago’ya getirmekteydiler. 1830’lar da, heniiz tren
yollarinin inga edilmedigi ve altyapinin yetersiz kaldigi (bugday silolari gibi)
bir ortamda, hasat zamani drtinlerini ayni anda Chicago’ya getirmek zorunda
kalan ciftciler arz fazlasi sorunu ile kargi karsiya kaliyorlardi. Bu sorundan
kacinmak isteyen kurumsallasmis cificiler Grtnlerini énceden satmaya
basladilar. Bdylece ciftginin fiyat riski aliciya devredilmis oldu. Gelecekte trlin
teslimatini garantiye almaktan ¢ok fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen
spekulatorlerin de ortaya ¢ikmasiyla, ciftgilerin fiyat riskini tasiyacak bir grup
daha olusmus oldu. Forward iglemlerde taraflardan birinin taahhGddnG yerine
getirmeme riski her zaman s6z konusuydu. Ayrica Griinin kalitesinin standart
olmamasi belirsizlik ortami yaratmaktaydi. Bu riskleri ortadan kaldirmak ve
karsilasilan sorunlari czmek amaciyla, 1848 yilinda, tahil Greticileri bir araya
gelerek organize bir borsada vadeli islemleri gerceklestirmek icin Chicago
Ticaret Kurulu’'nu ( Chicago Board of Trade — CBOT ) kurdular. CBOT de ilk
vadeli igslem sdzlesmesi 1851 yilinda kayitlara ge¢gmistir. 1865 yilina kadar da
future islemlerinin standartlasmasina yoénelik calismalar tamamlanarak
tarimsal vadeli igslem sézlesmelerinin kurallari belirlenmigtir. Yumurta ve diger
giftlik Granlerinin alinip satildigi Chicago Produce Exchange 1874 yilinda,
ilerideki yillarda ilk finansal vadeli iglem UrUnlerini piyasaya slrecek olan
Chicago Ticaret Borsasi ( Chicago Mercantile Exchange — CME ) ise 1919
yihinda kurulmustur.®

1.3. FINANSAL VADELI iSLEM SOZLESMELERININ ORTAYA CIKISI

Finansal piyasalarda 1970 &ncesi uygulanan Keynesyen para
politikalari geregi faiz sabit tutulup para arzinin degismesine izin verildiginden
faiz agisindan herhangi bir belirsizlik s6z konusu degildi. Ancak Bretton
Woods anlagsmasinin 1971 yilinda sona erdiriimesiyle birlikte déviz kurunun
degeri de diger mal ve kiymetler gibi piyasada olugan arz talep tarafindan
belirlenmeye bagladi. 1970 sonrasi Keynesyen politikalar birakilip para arzi

5 Erisim ) http://www.vadeli.freeservers.com/tarih¢ce.htm, 25 Kasim 2006




kontrol edilmeye baglaninca faiz oranlari da serbest birakildi. Bu gelismeler
finansal piyasalarda islem goren kiymetlerin gelecekte alacagr degerleri

belirsiz hale getirdigi i¢in finansal vadeli iglemler ortaya ¢ikmistir.

Bretton Woods sisteminin fiillen sona ermesinin ardindan olusan kur ve
faiz dalgalanmalar, riskten korunma ihtiyaci dogurmustur. Bu ihtiyaci
karsilamak Uzere, 1972 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde, Chicago
Ticaret Borsasi ( Chicago Mercantile Exchange — CME ) tarafindan, yedi
yabancl para birimi igin dlzenlenen vadeli islem sézlesmelerinin islem
gbrecegi bir piyasa olan, Uluslar Arasi Para Piyasasi (IMM) kurulmustur.
Bdylece ilk finansal vadeli islemler baglamistir. Bu gelismeyi takiben, giderek
artan ihtiyaclar kargilamak Uzere Chicago Ticaret Kurulu ( CBOT ), faiz

oranlarina dayali vadeli islem sdzlesmelerini hazirlamistir. !

Faiz oranina dayali ilk s6zlesme, 20 Ekim 1975 tarihinde, %8 faizli ve
dogrudan — gegisli sertifikalar Uzerine yazilarak, CBOT’ da agilan pazarda

isleme sunulmustur.

Diger taraftan hisse senetleri endeksine bagh vadeli islem
sbzlesmeleri, blydk hisse senedi portfdyleri sahibi kisi ve kurumlarin hisse
senedi fiyat riskinden korunma ihtiyaglarini kargilamak amaciyla, ilk olarak
1982 yilinda Kansas Sehri Ticaret Kurulu ( Kansas City Board of Trade )
tarafindan, Value Line Bilesik Endeksi temel alinarak hazirlanip isleme
sunulmustur. Ayni yil CME, S&P 500 Endeksi’ne bagl vadeli iglem
sbzlesmesini piyasaya surerken, New York Future Excahge tarafindan
hazirlanan NTSE endeksine dayali vadeli islem sdzlesmesi pazari aciimigtir.
Endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinin icinde giinimuzde iglem hacmi
en fazla olanlari S&P 100 ve S&P 500 endeksleri tizerine yazilan vadeli iglem

sdzlesmeleridir.

7 Ergiin, a.g.e., 5.6.



1.4. VADELI iSLEMLER PiYASALARININ NiTELIKLERI

Vadeli islemler piyasalarinin temel nitelikleri asagida siralanmigtir:

e Organize borsa

e Standart sdzlesmeler
e Takas odasi

e Marj

o Devir hakki ve teslimat

1.4.1. Organize Borsa

Vadeli islemler organize borsalarda gergeklestiriimektedir. Borsalarin
asli goérevi vadeli iglemler piyasasinda gerceklestirilen iglemlerin glven

icersinde ve rekabet ortaminda yapilmasini saglamaktir.

Borsalarda Uye firmalar ve UOyelik hakki almis bireyler alim satim
yapabilmektedirler. Uyelik hakki kiralanabilmekte veya satilabilmektedir.
Uyeler ayrica denetim, halkla iliskiler ve idari konularla ilgili komitelerde gérev
almaktadirlar. islem hacmini biiylitmek isteyen bazi borsalar iye olmayanlara

da sdzlesme yapabilme izni veren 6zel lisanslar olusturmuslardir.

Vadeli islemler borsalarinda gerek korunma gerekse yatirim amaciyla
islem yapmak isteyenlere her tUrli hizmeti vermek Uzere araci kurumlar
faaliyet gosterir.® Vadeli islemler piyasalarinda islem yapabilmek igin

borsa Gyesi bir araci kurum nezdinde hesap agtirilmasi gereklidir.

Vadeli islemler borsalarinda takas Uyeleri ve takas Uyesi olmayan

dyeler olmak Uzere iki tip Gyelik vardir.

¥ Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Mart 2007, ( Erisim )
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf, 25 Ekim 2007, s. 33.
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Takas Uyeleri borsada gerceklestirdikleri tim iglemlerin takasini
yapabilirler. Takas Uyeleri kendi nam ve hesaplarina, misteri nam ve
hesabina, kendi namina ve muigsteri hesabina islemlere aracilik yapabilirler.
Takas Oyelerini borsalarda tanimlandiklari stattlerine gbre U¢ gruba ayirmak

mimkindir:®

e Sadece kendisi adina ve musterileri adina iglemlerin takasini
yapan dogrudan takas Uyeleri,

e Borsada alim satima aracilik etmeyip sadece baska kurumlarin
yapmis olduklari alim satim iglemlerinin takasini gerceklestiren
badimsiz takas Uyeleri,

e Hem borsada kendi ve musterileri igin islem yapan ve ayni
zamanda diger araci uyelerin de yapmis oldugu iglemlerin takasini

gerceklestiren genel takas tyeleri.

Takas Uyesi olmayan borsa Gyeleri borsada iglem yapabilmek icin
takas Uyesi olan bir Gye ile anlasma yapmak zorundadirlar. Takas
Gyeleri diger uyeler tarafindan yapilan iglemlerin takasini komisyon

kargiliginda yapmaktadirlar.

Vadeli islem borsalarinda iglemler iki farkli yoéntemle yapiimaktadir.
Birincisi vadeli islem borsalarinin kurulusundan beri uygulanan sesli
mizayede sistemi, digeri ise teknolojik gelismeler sonucu uygulamaya gecen

elektronik alim satim sistemidir

Borsa (yelerinin korbey” veya pit olarak adlandirilan fiziki bir

mekanda alim satimlarini ytiz ylze sesli olarak yapmalari sesli miizayede

? Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Mart 2007, ( Erisim )
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf, 25 Ekim 2007, s. 33 — 34
* Korbey sesli miizayede sistemi ile alim satim yapilan borsalarda taraflarin bir araya geldikleri altigen
cukur alana denir.
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sistemi olarak adlandirilir.’® Bu sistemleri kullanan borsalarda, her bir
sbzlesme icin ayr bir korbey mevcuttur. Belirlenen iglem saatlerinde binlerce
borsa Uyesi bir araya gelir, mUsterilerden gelen emirler korbey igerisinde
gorevli islemcilere iletilir. Islemciler aldiklari emirleri, sézlii olarak veya
isaretle aciklar ve almak veya satmak isteyen diger Uyelerin emirlerini kabul
ederek islemi gerceklestirir. Gergeklestirilen iglemler operasyon merkezince
sisteme girilerek kisa stre igerisinde kayit altina alinir.

1993 yilindan itibaren borsalarda salonda sesli mizayede sistemi
terk edilerek uzaktan erisim kolayligi saglayan elektronik ortama gecis
yasanmaktadir.!' islemleri hizlandirmasi ve maliyetleri azaltmasi
nedeniyle elektronik sitemler hizla yayilmaktadir. Elektronik sistemlere
uzaktan erigim imkani da bulunmaktadir. Bu sayede Uyeler ofislerinden
veya evlerinden dinyanin neresinde olurlarsa olsun emirlerini

iletebilmekte, piyasa ve hesap bilgilerine ulasabilmektedir.

Dinyada vadeli iglemler borsalarini sahiplik yapilarn itibariyla
kooperatif borsalar ve 6zel borsalar olarak iki gruba ayirmak mimkindur.

Kooperatif borsalar Uyeler tarafindan kurulur ve yoénetilir. Kooperatif
borsalarin kar amaci yoktur ve borsanin islemlerden alacagi komisyonlarin

dizeyi masraflar kargilayacak sekilde belirlenir.

Kooperatif borsalar halen varligini sardirmektedir ancak son yillarda
6zel borsalar da kurulmaya baslamistir. Bununla birlikte, kooperatif borsalar
kar amacl 6zel borsalara déntismektedir. Chicago Board of Trade (CBOT) ve
Chicago Mercantile Exchange (CME) bu ybnde vyapisal degisiklige

gitmislerdir. Degisen sartlara daha iyi uyum saglama ve piyasanin

"% Tirev Araglar Lisanslama Rehberi Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., Mart 2007, ( Erisim )
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf, 25 Ekim 2007, s. 30.
ll( Erisim ) http://www.vadeli.freeservers.com/nitelikler.htm, 25 Kasim 2006
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beklentilerini etkin bir sekilde karsilama gibi hususlar kooperatif yapilarin terk

edilmesinin arkasinda yatan neden olarak ortaya ¢ikmaktadir.'

Son yillarda borsalar arasinda yasanan yogun rekabet, borsalar
aras! birlesmelere yol agmistir. Ornegdin Alman Vadeli islemler Borsasi
(DTB) ile isvicre Borsasi SOFFEX birleserek EUREX' i kurmuslardir."

1.4.2. Standart S6zlesmeler

Vadeli iglemler piyasalarinda standart sézlesmeler kullaniimaktadir.
Her bir sézlesmede malin miktari, cinsi, tam tarifi, teslim tarihi belirtiimektedir.

Teslim tarihlerini her borsa kendi yapisina gore belirlemektedir.

Ornegin IMM’ nin vadeli altin sézlesmeleri igin belirledigi teslim aylari
Mart, Haziran, Eylll ve Aralik iken VOB sézlesmelerinde teslim aylari Subat,

Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Araliktir.'*

Diger bir standart ise fiyat artinmina ait olan standarttir. Her bir
sbzlesme fiyatl ancak belirlenmis miktarlarda arttirilhp eksiltilebilmektedir. Bu

minimum fiyat hareketine fiyat aralig1 adi verilmektedir.

1.4.3. Takas Merkezi

Vadeli iglemler piyasasinda alici ve saticilar birbirlerini tanimak
zorunda degildir. Taraflarin birbirlerine olan yuakimltliklerinin  yerine

getirilecedini, borsa takas merkezi garanti eder.

' Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., Mart 2007, ( Erisim )
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf, 25 Ekim 2007, s. 29.

" Tirev Araglar Lisanslama Rehberi Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., Mart 2007, ( Erisim )
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf, 25 Ekim 2007, s. 29.

14 ( Erisim ) http://www.vadeli.freeservers.com/nitelikler.htm, 25 Kasim 2006
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Takas merkezi, borsada alici karsisinda satici, satici kargisinda alici
konumuna gecerek piyasa katilimcilarinin hak ve yukamluliklerini teminat
altina alan, gergeklesen iglemler sonucu olusan 6deme ve teslimat
yukumlulGklerinin  zamaninda yapilmasini saglayan ve risklerin takibi,

kontrolii ve teminatlarin tesisini saglamakla gérevli merkezdir."

Vadeli iglemler piyasalarinin en 6nemli kurumlarindan biri takas
merkezidir. Takas merkezinin gbérevi tim vadeli islemleri karsilastirmak,
islemlerin finansal olarak dogrulugunu kontrol etmek ve teslimat i¢in gerekli
kosullari saglamaktir. Vadeli iglemler piyasalarinda tim kontrat alim ve
satimlari takas merkezi Gstinden yOrGtalir. Keza tim teminatlar takas
merkezine yatiriir ve Kkontratlarla ilgili kayitlar burada tutulur. Takas
merkezinin asil goérevi vadeli iglemlerin dizgln bigimde yurGtaimesini
saglamak ve piyasa oyuncularindan birinin yokimlaliklerini  yerine
getirememesi halinde garantér olarak devreye girmektir.'

Takas merkezi aliciya kargi satici, saticiya karsi alici pozisyonundadir.
Taraflardan birinin yakimlGliguni yerine getirememesi durumunda takas
merkezi bu yikimliliga Gstlenmektedir.  Ornegin bir taraf mal teslim
edemezse takas odasi otomatik olarak devreye girer ve gerektiginde spot
piyasadan mal temin ederek mal teslimati bekleyen tarafin talebini gecikme
olmadan yerine getirir. Mal tesliminde yOkOmluliklerini  yerine
getiremeyenlere karsi kanuni islemler de daha sonra takas odasina bagli
avukatlarca yuratalar. Boéylece mal teslimati bekleyen taraf, sistemde bir
aksama oldugunda kanuni surece girmeden (ve muhtemelen bir problem
oldugunu dahi bilmeden) malini bekledigi zamanda alabilir.

" Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., Mart 2007, ( Erisim )
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf, 25 Ekim 2007, s. 31.
16 Umit Erol, Futures Piyasalari: Teori ve Pratik, Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi, 1994, s.20.
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Takas merkezinin érgltlenmesinde iki yaklagim bulunmaktadir:

1- Takas merkezi ilgili borsanin bir bolimaddr. Tum borsa Gyeleri ayni
zamanda Takas merkezinin Uyesidirler. ABD ’ de yaygin olan bu uygulamada
Takas merkezinin finansal gicu UOyelerinin toplam finansal gucu ile sinirhdir.
Ornegin CME borsa biinyesinde olusturulmus bir takas merkezi
kullanmaktadir.'’

2- Takas merkezi borsadan ayri olarak da érgatlenebilmektedir. Borsa Uyeleri
ayni zamanda takas merkezi Uyesi degildirler. Blyluk sirketler, finansal
kurumlar ve borsa Uyelerinden bazilari takas merkezine U(ye
olabilmektedirler. ingiltere’deki London Clearing House bu tip érgltlenmeye

ornek olarak gosterilebilir.

Takas merkezi kamu denetiminde, 6zel nitelikli ve kar amaci glitmeyen
bir kurulustur. Uyeleri genellikle biyiik araci kurum ve bankalardan olusur.
Uyelik belli miktarda kapital koymay! gerektirir. Takas merkezi (iye olmanin
avantajlari arasinda prestij unsurunu ve o vadeli islemler borsasinda
marjin koymadan oynama hakkini sayabiliriz. Ayrica takas merkezi UOyeleri,
genelde kendileri de o piyasanin énemli oyuncularidir, vadeli islemler
piyasasina gelen emirleri ilk elden gérme avantajina sahiptir. Bu avantajlara

karsilik kapitallerini bir kriz durumunda risk etme durumundadirlar.'®

Takas merkezinin bu go6revlerini yerine getirebilmesi igin teminat
sistemi olusturulmustur. Borsada islem yapmak isteyen katilimcilar belirli
miktardaki teminatlari araci kurumlar araciligi ile takas kurumuna yatirmak
zorundadirlar. Ayrica risk dagitim yetkisi sayesinde Takas Merkezi diger

Uyelerden yOkimlGlGguna yerine getiremeyen Uyenin yOkimlaligint de

"7 Tirev Araglar Lisanslama Rehberi Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., Mart 2007, ( Erisim )
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf, 25 Ekim 2007, s. 29.
18 Erol, a.g.e., s.20.
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ustlenmelerini isteme hakkina sahiptir. Risk dagitimi tyelerin islem hacmine

ve kapatilmamig pozisyonlarina gére gerceklestiriimektedir.

1.4.4. Teminatlar (Marj)

Vadeli islemler piyasalarinin giavenligini saglayan unsurlardan biri de
teminat uygulamasidir. Vadeli islemlerde gerceklestirilen her islem icin belirli
bir teminat yatirma zorunlulugu vardir. Vadeli islem sézlesmesi alan Kigi
kendi aracit kurumuna, araci kurumda takas merkezine sézlesme basina

teminat yatirmak zorundadir.

Yatirilan ilk teminata baslangi¢ teminati ismi verilmektedir. Vadeli
islemler piyasalarinda kontrat alip satmak isteyen kisi baglangic teminati
yatirmak zorundadir. Ornegin 395 dolar futures fiyatindan altin Ekim kontrati
satin almak isteyen kisi kontrat bitiminde mal teslim almak i¢in gerekli olan
toplam bedeli (395 x 100 = 39500 dolar) degil fakat bu bedelin yaklasik %
10 u kadar bir bedeli 6rnegin 3000 dolar! yatirarak pozisyon agar. Baslangig
teminati denen bu miktar, bu kiginin 15 Temmuzdan (teminati yatirdigimiz
gun) baslayarak Ekim altin kontratini kontrol etmesini saglayacaktir. Ayni sey
satis kontratlan igin de gegerlidir. Nitekim pozisyon agmak igin gerekli
baslangi¢c teminati (6rnegimizde 3000 dolar) alis ya da satig kontratlari icin
aynidir. Baslangic teminati bir 6n 6demeden ziyade kaporadir. Vadeli
islemler gelecekte yerine getirilecek taahhutleri i¢cerdigi i¢in pozisyon agan
kisi baglangic teminati yatirarak gelecekteki taahhttlerine iligkin parasal bir

garanti vermektedir."’

Ayrica slrdirme teminati olarak isimlendirilen ikinci bir teminat daha
bulunmaktadir. Yatinmcinin hesabindaki 6z sermaye fiyat dusUsleri
nedeniyle fiyat degisimine esit miktarda azalmakta; fiyat yUkseligleri

nedeniyle de degisim miktari kadar artmaktadir. Bu duruma gunlik ayarlama

1 Erol, a.g.e., s.15.
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denilmektedir. Fiyat disUsleri sonucu yatirrmcinin 6demis oldugu teminat,
surddrme teminati dizeyinin altina inerse, takas merkezi yatirimciya teminat
tamamlama c¢agrisinda bulunarak, yatirmis oldugu teminati baslangig
teminati dizeyine yUkseltilmesini isteyecektir.

Az once verilen 6rnekien devam edilirse; Ekim altin kontrati

fiyatinin 15 temmuzdan basglayarak bes gun igin gelisimi soyledir:

15 Tem 16 Tem 17 Tem 18 Tem 19 Tem
395 398 402 394 390

Ornekteki kisinin 15 temmuzda bir altin kontratina 3000 dolar
baslangi¢c teminati yatirarak, onsu 395 dolardan piyasaya alici olarak girdigi
varsaylimaktadir. 16 Temmuz itibariyla Ekim altin kontratinin fiyati 398 dolara
¢ikinca bu kigi bir giinde ons basina 3 dolar ve bir altin kontrati 100 ons
karsiligr yapildigr icin toplam 300 dolar kazan¢ saglayacaktir. Vadeli
islemler piyasasinda olusan karlar eger istenirse karin olustugu ginin
aksami araci kurumda bulunan misteri hesabindan cekilebilir. Buna karsin
baslangi¢ teminati pozisyon kapatilincaya kadar geri alinamaz. Ertesi gun
(17 Temmuz) altin kontrat fiyati 402 dolara ¢ikarsa o gun (17 Temmuz) icin
ons basina 4 dolar daha (402-398 = 4 dolar) ya da toplam olarak 400 dolar ek
kar saglanmis olur. Eder 16 temmuzda kazanc¢ tahsil edilmeyip araci
kurumda birakildiysa, 17 temmuz aksami araci kurum nezdinde 700 dolarlik

istenildigi an tahsil edilebilir tutar var demektir.*

18 temmuzda piyasa birdenbire dénmis ve altin kontrat fiyatini 394
dolara dismustir. Bu durumda araci kurum ons bagina 8 dolar ve toplam
olarak 800 dolar ek teminat isteyecektir. ilk giin olusan karin hesaptan
cekilmedigi varsayilirsa, olusan 700 dolarlik kar kaybedildigi gibi ek olarak
100 dolar daha araci kuruma yatirmasi gerekmektedir. Eger bu ek miktari

2 Erol, a.g.e., s.16.
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yatirllmazsa, araci kurum otomatik olarak kontrati o an gegerli olan fiyattan
satarak pozisyonu kapayacaktir. Ornek de siirdiirme teminati tutari 18
temmuz seans bitiminde 800 dolardir. 19 temmuzda fiyatin 390 dolara
dismesi sonucu ons basina 4 dolar ya da toplam 400 dolar daha strdtrme

teminati yatirmasi gerekmektedir.

Baslangic teminat miktari sézlesme degerinin % 2-10" u arasinda
degismektedir. Strdirme teminati genellikle baslangi¢c teminatinin % 75 i
kadardir. Teminat bankaya yatirilmis nakit para, banka teminat mektubu veya

kisa vadeli hazine bonosu cinsinden olabilmektedir.?!

Yatirilan teminat tutarinin, sézlesme degerine gOre oldukga dusik
olmasi sayesinde az miktarda bir yatirimla ¢ok daha buyik miktarda degere
sahip vadeli igslem sdzlesmesine sahip olunabilmektedir. S6zlesme bedelinin
% 2-10 ’'u degderinde bir teminatla GrlGn getirisinin % 100’Une sahip
olunabilmektedir. Bu ylUksek kaldira¢ orani vadeli islem piyasalarina olan

ilgiyi arttirmaktadir.

Teminat uygulamasiyla yatirimcilar arasinda bir 6n eleme yapilmakta,
bdylece piyasa riski azaltilmaktadir. Teminat tutarinin ylksek olmasi
durumunda bu teminati 6deyememe riski artacagi i¢cin sadece bu riski
Ustlenebilecek olan yatirnmcilar piyasaya girmektedirler. Bu tutar arttikca
ylukselen maliyetler nedeniyle daha az yatirrmci vadeli islem piyasalarina
girmektedir. Eger gerekenden daha disuk bir teminat orani uygulanirsa ters
fiyat hareketlerinin karsilanamamasi riski ortaya cikacaktir. Yiksek teminat
orani uygulanmasinin piyasadaki dalgalanmayi azalttigina dair kesin veri
elde edilememistir. DUsUk teminat orani ise spekilatif pozisyon almaya
olanak verdidi icin fiyat dalgalanmalarinin artmasina neden olabilmektedir.
Teminat hesabi sayesinde taraflardan zarara giren yukimluligina yerine

getiremese bile karsi tarafin hesabinda kazanci kadar fon birikimi

2z ( Erisim ) http://www.vadeli.freeservers.com/nitelikler.htm, 25 Kasim 2006
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saglanmaktadir. Bu agidan baglangi¢ teminati miktarinin sistemin guven

icinde yarimesini saglayacak bir diizeyde olmasi1 énemlidir.

Takas merkezinde ki mevcut toplam teminat miktarinin, ¢ok sayida
oyuncunun yukumltklerini yerine getiremedigi genel bir kriz aninda yetersiz
kalmasi halinde takas merkezi Gyelerinin taahh(t ettikleri kapital ve banka
teminatlari devreye girecektir. Sorun bu boyutu da asarsa takas merkezinin
ve onunla iligkili vadeli iglemler borsasinin iflasi gindeme gelir. Takas
merkezlerinin iflast sik gérilmemekle birlikte bunun bazi istisnalarini
dayanmistir. A.B.D. 1987 deki Gnld 19 Ekim krizinde bazi takas odalari
iflasin esigine gelmis ancak A.B.D Merkez Bankasinin yodun destegiyle
tehlikeyi atlatabilmistir. 1974 yilinda Paris Vadeli islemler Piyasalarinin takas
merkezi olan “Bourse de Commerce de Paris” iflas etmistir. Benzer bir olay
1987 de Hong-Kong da yasanmistir.”> Ancak takas merkezlerinin riski yilksek
bir alanda caligtiklari dastndldiginde genel olarak basarili olduklar kabul

edilmelidir.

1.4.5. Devir Hakki ve Teslimat

Vadeli islemler s6zlesmesi satin alan yatirnmci gerektiginde ayni
nitelikte sézlesmeyi Gglncu bir kisiye satarak ters islem yaparak pozisyonunu
kapatabilmekte ve s6zlesme satin alirken Ustlendigi yOkimltligu sézlesmeyi
yeni satin alana devredebilmektedir. Bu nedenle vadeli islemler piyasalarinda
fiziki mal teslimine az rastlaniimaktadir. Vade gunine kadar tasinarak fiziki
teslimatin gerceklestirildigi sézlesme sayisi tim sdézlesmelerin % 2-3'0
kadardir. **

2 Erol, a.g.e., s.21.
B ( Erisim ) http://www.vadeli.freeservers.com/nitelikler.htm, 25 Kasim 2006
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Devretme nedeniyle Grinin teslimatinin gergeklestiriimedigi durumlar
vadeli islemler piyasalarinda c¢ogunlugu olustursa da, vade bitiminde
taraflarin teslimati gerceklestirdigi durumlar da mevcuttur. islem hacimlerini
arttirmak, yatirimcilari kendilerine gekmek isteyen borsalar bu gibi durumlar
da teslimat kolayliklari saglamaktadirlar. Spot piyasasi derin olmayan Grtnler
icin s6zlesmelerde belirtilen kalite ve 6zelliklerden farkli sekildeki teslimatlara

farkli fiyat uygulamak sartiyla izin verilmektedir.

Farkli O6zellik ve kalitedeki GOrGnin teslimati durumunda fiyat
ayarlamasinin ne sekilde yapilacadlr soOzlesmedeki sartlardan yapilan
sapmaya bagll olarak belirlenmektedir. Bazi Grin ya da finansal
enstrimanlara ait vadeli sézlesmeler icin vade sonunda normal teslimat
yerine nakit olarak 6deme yapilmasina izin verilmistir. Bu durumda vadeli
islem sézlesmesinin son gunindeki kapanis fiyati Gzerinden nakit 6deme
gerceklestirilmektedir. Bu uygulamaya 6rnek olarak CME’ de iglem gbéren
Eurodollar vadeli mevduat hesaplari ve ¢esitli borsalarda igslem géren hisse
senedi endeksine dayali vadeli islem sdzlesmeleri verilebilir. Ozellikle
endekse dayali vadeli islem sbzlesmelerinde vade sonunda endeksi
olusturan hisse senetlerinin hepsiyle birden olusturulmus bir portféyin

teslimati oldukga zordur.

1.5. VADELI ISLEMLER SOZLESMESININ ASGARI UNSURLARI

Bir vadeli iglem sbzlesmesinde yer almasi gereken asgari doért unsur

vardir:

—_

. Sézlesmeye konu kiymet
Sdzlesmenin fiyat

So6zlesmenin miktari

> W n

So6zlesmenin vadesi
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Ornegin Ahmet Bey ile Mehmet Bey 1 Mart 2005 tarihinde bir araya
gelip, 20 Haziran 2005 tarihinde 1 USD=1,5 YTL kurundan 1000 ABD
dolarinin alim-satimi Uzerinde anlasmaya varmiglardir. Bu vadeli islem
s6zlesmesinde s6ézlesmeye konu kiymet ABD dolari, s6zlesme fiyati 1,5 YTL,
sdzlesme miktari 1000 dolar ve sdzlesme vadesi 20 Haziran 2005'dir. 1 Mart
2005 ise islem tarihidir.

1.6. VADELi ISLEMLER PiYASALARINDA iSLEM GOREN
SOZLESMELER

Vadeli iglemler piyasalarinda future ve opsiyon sdzlesmeleri islem
gbérmesine ragmen forward da future iglemlerin anlatimini kolaylastirmasi

acisindan inceleme kapsamina alinmistir.

1.6.1.Forward Soézlesmeleri:

Vadeli islemlerin tarihsel gelisim sdreci igcersinde ilk olarak forward
sbzlesmeler ortaya cikmigtir. Forward sézlesmeler vadeli islemler
sbzlesmelerinin en ilkel bigcimi olup, hukuken adi sdzlesme niteligindedir.
Sdzlesmenin asli unsurlari alici ve satici tarafindan serbestce belirlenir. Bu

s6zlesmelerin gecerli olabilmesi icin herhangi bir sekil sarti aranmaz.

Forward, belirli bir miktar ve kalitedeki para, ddéviz, altin, mali
arag, mal ve diger tarev urtnlerin 6nceden belirlenen fiyatla, gelecekteki
bir tarihte, borsa seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve

satimini kapsamina alan teslim amach bir vadeli islemdir.**

* Remzi Orten, Ipek Orten, Tiirev Finansal Araglar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara 2001, s.40.
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Forward da amag¢ fon temin etmek degildir, fiyat degisimlerinden
kaynaklanan riskten korunmaktir. Forward sézlesmeleri, s6zlesmeyi yapan
taraflarin, sézlesmeye konu olan varligin gelecekte fiyatinda meydana
gelebilecek degisimler nedeniyle olusan fiyat riskinden, korunmak amaciyla
olusturulmustur. Ancak forward s6zlesmeleri, vadeli islemler sézlesmelerinin

geligtiriimesine temel olugturmustur.

1.6.1.1. Forward Sézlesmelerinin Ozellikleri

Forward, teslim amach ve cayilamaz bir vadeli igslemdir, taraflarin
tek tarafli cayma haklari yoktur ve forwarda konu olan Grlnin vade
sonunda teslim edilmesi ve taraflarin yokimlalUklerini yerine getirmeleri
gerekmektedir.  Forward sdzlesmeleri nama yazilidir ve sdzlesmede

6zel bir hUkim yoksa baskasina devredilemez.

Forward séOzlesmeleri taraflar arasinda, karsilikli gliven esasina
dayali olarak yapilmaktadir. Ozel yasal diizenlemeler bulunmamaktadir.
Bunun dogal sonucu olarak da sézlesmelerde standartlasma yoktur.

Soézlesmeler halka agik piyasalarda degil taraflar arasinda
yapilmaktadir. Dolaysiyla Forward sézlesmelerinde gizlilik esastir. Borsa
seklinde organize olmus bir borsa s6z konusu olmadigi icin taraflar
s6zlesmeleri herhangi bir mekanda yapabilirler.”*® Organize piyasalar
olmadigi icin taraflarin yukimlulUklerini yerine getirmesini garanti edecek
olan takas merkezi de s6z konusu degildir.

* Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa 1995, s.30-31
* Haydar Oguz Tuncer, Ticaret Borsalar1 ve Vadeli islem Piyasalar1 ( Forward — Futur — Options )
Ankara 1994, s. 217-219
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1.6.2. Future Sé6zlesmeleri

Future sozlesmeleri esasen standart hale getirilmis forward
sbzlesmelerdir. Future standart kalite ve miktardaki para, déviz, altin, mali
arag, mal ve diger UrUnlerin énceden belirlenen bir fiyatla ileriki bir tarihte,
borsa seklinde organize olan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan

cayilamaz bir vadeli islemdir.”’

Future un temel amaci riski devretmektir. Kar elde etmek ve
spekilatif amagcli islemler future un diger bir amacini olusturabilir.?®

Organize piyasalarin kurulmasi ile beraber future sbézlesmeleri
borsalarda iglem gbrmeye baslamistir. Future soézlesmeleri forward
s6zlesmelerinin bircok dezavantajini gidererek vadeli islemlere islerlik

kazandirmigtir.

1.6.2.1. Future Sozlesmelerinin Ozellikleri

Forward, teslim amach bir vadeli islemdir. Future da ise, genelde,
aran degil, Grantn fiyati alinip ve satilmaktadir ve taraflarin cayma
haklari yoktur. Ancak, taraflarin ters bir islemle piyasadan ¢ekilmeleri ve
sdzlesmenin etkisini ortadan kaldirmalari mimkindir. Genel olarak
future sbzlesmelerinin ancak %3'0 igin fiili teslim s6z konusu olmakta ve

taraflarin %97'si ters bir islemle piyasadan cekilmektedir.”

Future s6zlesmelerinin hamiline yazili olmasi ters bir islemle daha
kolay devredilmesini saglamaktadir. isleme konu olan driiniin teslim

yeri, teslim zamani, kalitesi, miktari gibi unsurlarinda standartlagsma s6z

7 Saime Once, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar icin Muhasebelestirme Sekilleri,
Eskisehir 1995, s.14.

% Orten, Orten, a.g.e., s.169.

» Ceylan, a.g.e. , s.233.
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konusu olmaktadir.’® Sézlesmelerde tek degisken, alim satim sirasinda

olusan fiyattir.

Future so6zlesmeleri halka aglk piyasalarda 0Ozel vyasal
dizenlemeler ile yapilmaktadir ve islem yapabilmek igin araci kurum

kullanma zorunlulugu vardir.

Future da taraflar birbirini tanimazlar. Bunun nedeni, alici ve
satici icin kargi tarafin takas merkezi olmasidir. Future iglemlerinde alici
icin satici, satici icin alici durumunda olan ve taraflara gliven veren

takas merkezi uygulamasi vardir.?!

Future s6zlesmeleri, vadeli igslemler borsalarinda iglem goérir ve borsa
takas kurumunun garantisi altindadir. islemlerin borsa takas kurumu
tarafindan garanti edilmesi, uygulanan teminat sistemi ile mdimkin

olmaktadir. Teminat sisteminin genel isleyisi su sekildedir:*?

islemin yapilabilmesi icin, future kontratinin alicisi ve saticisl,
kontrat degerinin belirli bir oranini (6rnegin %10'unu) veya kontrat igin
belirlenen bir tutari takas merkezine aktarilmak Uzere araci kuruma
teminat olarak yatirmak zorundadir. Bu tutara baslangic teminati
denmektedir. Alici ve saticinin ayri ayri yatiracagi bu teminat nakit veya
menkul kiymet seklinde olabilmektedir. Kontratin piyasa degerinin
dismesi halinde meydana gelen zarari kargilamak Uzere yatiriimasi
gereken diger bir teminat tiri de, slUrdirme teminatidir. Sirdirme
teminati, daha 6nce yatirilan baglangi¢ teminatinin belirli bir dizeyin
altina dismesi durumunda s6z konusu olmaktadir. Sirdirme teminati
dizeyi, baslangi¢c teminatinin belirli bir orani olarak belirlenmektedir

(Ornegin %75). Future kontratinin piyasa degeri artarsa, alici kar, satici

30 Nejat Tenker, Orhan Sevilengiil, “Ozellik Gosteren islemlerin Mubhasebelestirilmesi”’, Bankacilar,
Nisan 1993, Say1 11, s.355.

3! Orten, Orten, a.g.e. , s.170.

32 Orten, Orten. a.g.e., s.170-171
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zarar; future kontratinin piyasa degeri azalirsa, alici zarar, satici kar

eder. Kar teminati artirici, zarar teminati azaltici etkide bulunur

Future sbdzlesmelerinde gunlik mutabakat (hesaplagsma), hesap
kesimi yapilir. Diger bir anlatimla future a konu olan varlik, her gun
sonunda piyasa degeri ile degerlenir.™

1.6.3. Opsiyon Sézlesmeleri

Opsiyon soézlesmeleri, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir
vadede), opsiyona dayanak olusturan mali, finansal UGrin0, sermaye
piyasas! aracini veya ekonomik gdstergeyi énceden belirlenen bir fiyattan
alma yada satma hakkini,6denen prim karsiliginda opsiyonu satin alan
kisiye veren ancak zorunlu tutmayan, buna kargin opsiyon saticisini
opsiyon alicisi tarafindan talep edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan

sdzlesmelerdir.

Forward ve future sbzlesmelerinin aksine opsiyon sdzlesmelerinde
taraflar yokGmlalUklerini yerine getirme yénlinden esit sartlara sahip
degillerdir. Opsiyon satan yatirimci, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim
karsiliginda, opsiyonun vadesinde veya vadesi dolana kadar her hangi bir
tarihte, opsiyona konu olan varlgi, opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde

belirli bir fiyattan alma yada satma yakimltligint Gzerine alir.

Opsiyon sbdzlesmelerinde alinip satilan sey kiymetin kendisi degil,
kiymetin ileriki bir tarihte alinmasi veya satiimasi hakkidir.

3 Orten, Orten, a.g.e. , s.172.
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Saticinin fiyat garantisinde bulunmasi, alicinin bu garanti igin prim
O6demesi, alicinin cayma hakkinin olmasi, future ve opsiyonu birbirinden

ayiran en temel dzelliklerdir.*

Forward ve future da oldugu gibi, opsiyonda da satici
yukimlGlagind yerine getirmek zorundadir. Ornegin, opsiyon konusu bir
varlik ise satict bu varlikla ilgili yakimlialigind vade sonunda veya
icinde yerine getirmelidir. Diger bir anlatimla, saticinin yokimlaligunu
yerine getirmeme veya cayma hakki yoktur.*

Alici agisindan bakildiginda opsiyon sbézlesmesine uymak bir
zorunluluk degil édemis oldugu prim karsiliginda elde ettigi bir haktir.%®
Dolayisiyla opsiyon alicisinin  6ninde iki secenek bulunmaktadir;
sbzlesmenin  yararina olmasi  durumunda  sbzlesmeden dogan
yukamlUlOklerini  yerine getirecek ya da s6zlesmenin zararina olmasi

durumunda s6zlesmeden cayma hakkini kullanacaktir.

Opsiyon islemlerinde opsiyon alicisi uzun pozisyon, opsiyon saticisi
da kisa pozisyon almis olarak ifade edilir.
1.6.3.1.0psiyon Cesitleri

Opsiyon sbézlesmeleri iki ¢esittir:

e Alim opsiyonu

e Satim opsiyonu

3 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Istanbul 1994, s. 691.
3 Orten, Orten, a.g.e. , 5.245.
3 Orten, Orten, a.g.e. , $.246.
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1.6.3.1.1. Alim Opsiyonu

Alim opsiyonu, alicisina s6zlesmeye konu varlikla ilgili alhm veya

satim sdzlesmesini satin alma hakkini vermektedir.

Alim opsiyonunda saticinin cayma hakki yoktur ve s6zlesmeden
kaynaklanan yiukamltlUklerini yerine getirmelidir. Saticinin yakdmltligu
opsiyonu sb6zlesmede belirlenen fiyattan ve kosullara uygun olarak
satmaktir.

Alim opsiyonunda alicinin alim veya satim kontratini satin alma
yOukimluligu degil, satin alma hakki s6z konusu olur. Yararina olacaksa,
alict bu hakkini kullanir ve sézlesme hikimlerine uyarak alim veya
satim kontratini satin alir. Zararina olacaksa, alici bu hakkini kullanmaz

ve sdzlesmeden cayar.’’

1.6.3.1.2. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu, alicisina opsiyona konu olan drunle ilgili alim
veya satim s6zlegsmesini satma hakkini vermektedir. Bu opsiyon tarinde
alicinin hakki, alim opsiyonunda oldugu gibi alim veya satim kontratini

satin almak degil, satmaktir.

Opsiyon s6zlesmesinin alicinin yararina olmasi durumunda, alim
veya satim sdzlesmesini s6zlesmenin vade bitiminde veya vade iginde

satar, zararina olmasi durumunda satmaz ve s6zlesmeden cayar.

Allm ve satim opsiyonlari opsiyonun iki temel taradir. Amerikan
ve Avrupa Opsiyonu alim ve satim opsiyonlarindan dogmustur.

77 Orten, Orten, a.g.e. , 5.245.
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Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, uzun pozisyon sahibinin haklarini

kullanabilecegi zaman diliminden kaynaklanmaktadir.

Amerikan opsiyonunda opsiyon hakkinin kullaniimasi veya
sbzlesmeden cayilmasi i¢in vade sonuna kadar bekleme zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu opsiyon tdrinde vade sonunu bekleme

zorunlulugu olmadigi icin alicisina avantaj saglamaktadir.

Avrupa opsiyonunda opsiyon hakkinin kullanilmasi veya
sdzlesmeden cayilmasi i¢in vade sonuna kadar beklenilmesi zorunlulugu

vardir.

1.6.3.2. Future la Farklan

Future la opsiyon arasindaki en belirgin farklar su sekilde

dzetlenebilir:*®

Future sézlesmelerinde taraflar borsaya teminat yatirirlar. Opsiyon
sbzlesmelerinde ise teminat uygulamasi yoktur. Alici sbézlesmenin

saticisindan almis oldugu fiyat garantisi kargiliginda prim édemektedir.

Future sbdzlesmelerinde taraflar, ters bir islemle sbdzlesmeyi sona
erdirerek ve piyasadan cikabilirler. Hem alici hem de satici bu hakka sahiptir.
Ancak opsiyon sézlesmelerinde saticinin bdyle bir hakki yoktur ve sadece
alici s6zlesme suresi icinde veya sonunda cayma hakkini kullanabilir.

Future sbézlesmlerinde, alici ve saticinin kari veya zarari sinirsizdir.
Opsiyon iglemlerinde ise alicinin kari sinirsiz, zarari prim ile sinirli; saticinin

zarari sinirsiz ve kari prim ile sinirhdir.

3 Tuncer, a.g.e., s. 54.
Orten, Orten, a.g.e.,s.250.
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Hem future hem de opsiyonda, garanti sistemi olarak takas merkezi
uygulamasi vardir. Future da, baslangi¢c ve degisim teminatlari; opsiyonda

primler takas merkezine yatirlir.

Hem alim, hem de satim opsiyonlarinda, future da oldugu gibi, bir
satici vardir. Ancak, alicinin karsisinda future da oldugu gibi ayni igsleme ait
satici veya saticinin kargisinda ayni igleme ait alici yer almaz. Diger bir
anlatimla, alim opsiyonunun kargitt ayni igsleme ait satim opsiyonu
degildir. Ornegin, A'nin B'den bir alim opsiyonu satin aldigini
varsayalim. Boyle bir durumda, A sézlesme aldigi i¢cin alim opsiyonu, B
sbzlesme sattigr icin satim opsiyonu yapmig degildir. Burada yapilan

islem, alim opsiyonunun alinip satiimasidir.

1.6.3.3. Opsiyon Primi Ve Primi Etkileyen Unsurlar

Alicinin cayma hakkindan yararlanmak igin, fiyat garantisinde
bulunan saticiya ddedigi tutara prim denmektedir.*’Prim s6zlesme satin

alinirken 6denir ve iade edilmez.

Prim, Avrupa opsiyonunda vade sonuna, Amerikan opsiyonunda
islemin sonuclandirilacag! tarihe kadar saticinin vermis oldugu fiyat
garantisinin maliyetini olusturur ve zararina neden oldugu takdirde

aliclya mukavele hiikmiin{i yerine getirmeme (cayma) hakkini verir.*’

Primi Dbelirleyen unsurlar, i¢csel deger, vadeye kalan sdire,
sdzlesme fiyati, fiyat dalgalanmalari, menkul kiymetlerin getirisi olarak

dzetlenebilir.!

¥ Tuncer, a.g.e., s.54.
“ Orten, Orten, a.g.e.,s.251.
4 Ceylan, a.g.e., s. 206 — 208
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icsel deger, diger kosullar sabit kalmak kaydiyla, sézlesme fiyati
ile piyasa fiyati arasindaki alici lehine olan farktir. Satin alma
opsiyonunda piyasa fiyatinin s6zlegsme fiyatindan yiksek olmasi, satma
opsiyonunda piyasa fiyatinin sézlesme fiyatindan disik olmasi halinde
alici lehine i¢sel deger olusur. icsel degerin artmasi, prim tutarinin

artmasina neden olur.

Vadeye kalan surenin uzamasi opsiyonun priminin artmasina neden
olur. Opsiyon satan yatirnmci, s6zlesmeye dayanak varligin fiyat
dalgalanmasinin az olmasini veya dayanak varligin fiyatinin satmis oldugu
opsiyonun alicisina kar saglamasini engelleyecek yénde hareketlenmesini
bekler. Dolayisiyla opsiyonun vadesi ne kadar uzarsa dayanak varlik fiyatinin
dalgalanarak opsiyon alicisina kar saglayacak yénde hareketlenme ihtimali
artar. Bu da opsiyon priminin artmasina sebep olur. Glnki sdz konusu
intimaller arttikca opsiyonu satan yatirrmcin zarar etme ihtimali de artacaktir.
Bu nedenle opsiyon saticisi zarar etmemek icin, kendini korumak adina,
ekstra prim talep eder. Opsiyon vadesi yaklastikca bahsedilen riskler
azalacagi icin satici, opsiyon s6zlesmesini satmaya daha istekli olacaktir.

Bunun sonucunda da opsiyon primi daha az bir tutarda olusacaktir.

So6zlesme  konusu varligin  fiyatinda ~meydana gelecek
dalgalanmalar saticinin riskini arttirdigi i¢cin opsiyon primini de artirici

etkide bulunur.

Alternatif bir yatirnrm araci olmasi nedeniyle faiz orani ve kar
payini kapsamina alan menkul kiymet getirisinin artmasi da, primi

artirici etkide bulunur.*?

* Orten, Orten, a.g.e.,s.252.
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1.7. VADELI iSLEMLERIN SAGLADIGI FAYDALAR

Vadeli iglemlerin baglica faydalar asagidaki gibi siralanabilir:

1. Vadeli iglemler yatirimciya gerekli fonlar ele gegmeden alim, kiymet
elde olmadan satim imkani verir.

2. Vadeli piyasalarda alim yapmak yatirimciyr fiyat yukseligine, satim
yapmak ise fiyat digtslne kargi korur.

3. Vadeli islemler riskin bir yatirimcidan digerine transfer edilmesine
olanak tanir. S6zlesmeye konu Urlinin gelecekteki fiyat degisiminden
etkilenen gruplar, etkin risk yénetimi imkanina kavusur.

4. Spot piyasadan dogan risklerin vadeli piyasalarda iglem gbéren
sbzlesmelerle ybnetilebilmesi, hem spot hem vadeli piyasalara olan
ilgiyi, dolayisi ile likiditeyi artirir. Genig katilimin olmasi ile ilgili Grindn
alim satiminda piyasa da likitide saglanmis olur. Hem spot piyasada
hem vadeli piyasada olusan likitide, katilimcilara daha genis bir
hareket alani ve imkan sunar.

5. Vadeli iglemler piyasasi yatirimcilarin herhangi bir kiymetin gelecekte
alacagi deger konusundaki beklentilerini yansittigi igin ekonomik bir
gbsterge niteligi tasir.

6. Fiyatlarin olusumunda genig bir katilm oldugundan, herhangi bir
grubun fiyatlari yénlendirmesi zorlasacag: igin, gergekgei fiyat olusumu
saglanir.

7. Gelecege yobnelik fiyatlarin olusmasi sayesinde saglikli veri elde
edilmesi mimkdin olur.

8. Islemler organize bir borsa catisinda yapildi§i icin katiimcilar
islemlerini  borsa takas merkezi garantisi ile glven iginde
gercgeklestirirler.

9. Uretici, ihracatc!, ithalatgi, sanayici gibi kesimlerin stok ydnetim

politikalarinin geligtiriimesi saglanir.
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1.8. VADELI iSLEMLERIN KULLANIM NEDENLERI

1.8.1 Risk Yonetimi

Vadeli iglemlerin esas varlik nedeni risk ydnetimidir. Piyasalarda
maruz kalinan risklerin yatirimcilar Gzerindeki etkilerini yok etmek veya en
aza indirmek amaciyla vadeli iglemler piyasasinda spot piyasada tutulan
pozisyonun tam aksi ydnde pozisyon alinir. Boylece bir piyasadan elde edilen
zarar, diger piyasadan elde edilen karla telafi edilecegi icin riskin yatirimci
Uzerindeki etkisi ortadan kalkar. Bu anlamda her sigorta poligesi birer vadeli

islem sayilabilir.

Vadeli islemlerin ilk olarak tarim sektérinde ortaya ¢ikmasinin nedeni
de risk yonetimidir. Tarim sektdri ¢ok sayida ve birbirlerinin planlarindan
habersiz Ureticiden olugur. Fiyatlarin cazip oldugu yillarda Ureticiler fiyat
artan Grintn ekim alanlarini genigleteceklerdir. Bunun sonucunda bir sonraki
yll hasat zamaninda piyasa mal fazlalhigi ile karsilasacak ve fiyatlar
beklenen duzeylerin ¢ok altina dusecektir. Bu sefer slre¢ tersine
isleyecek ve bircok ciftci karsilastiklari distk fiyatlar karsisinda o malin
ekiminden vazgecerek ertesi yil mal darligina ve fiyatlarin yikselmesine yol
acacaklardir. Yasanan bu sureg tarimsal mal fiyatlarinin zaman iginde surekli
dalgalanmasina yol acar. Fiyat dalgalanmalarinin yiksek olmasi tarim
ureticileri agisindan ciddi bir fiyat riski yaratir. Eger bir bagka kisi kabul
edilebilir bir fiyattan gelecekteki malini alma taahhddinde bulunursa,
Ureticilerin sorununu blyiik dlcliide ¢cdzecektir.”

Bu piyasalar, spot piyasalarda iglem go6ren Urdnlerin fiyatlarinda
meydana gelebilecek degisimlerin dogurdugu riski devretmek isteyen kigilere
(hedger) hizmet vermekle beraber, fiyatlarin rekabet kosullari altinda

olusmasina ve olusan bu fiyatlarin ilgili cevrelere aninda aktarilarak piyasalar

“ Erol, a.g.e. , 5.8.
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hakkinda gergekgi bilgilerin edinilmesine, bir anlamda fiyat olusumuna olanak

saglarlar.

1.8.2. Spekiilasyon

'Hedger' olarak adlandirilan grup, riskten korunmak isteyen ve bu
amagcla piyasada iglem yapan katilimcilar; spekulatérler ise, riskten korunmak
isteyen katilimcilarin riskini Ustlenerek kar elde etmek isteyen kisi ve

kuruluslardir.

Vadeli islemler herhangi bir menkul kiymet gibi yatirrm amaciyla da
kullanilabilir. Bu tir islemlere spekulatif iglemler, bu islemleri yapan kisilere
ise spekllatdér denir. Riskten korunma amach islemlerden farkli olarak
spekilatif igslemde yatirrmcinin spot piyasada pozisyonu yoktur veya vadeli
islemler piyasasinda alinan pozisyonla ayni yéndedir. Spekilatér piyasadaki
alici ile satici arasinda olusan farki doldurur. Piyasadaki iglevleri nedeniyle
spekulatorler riskten korunma iglemlerinin yapilabilmesini ve likiditenin
artmasini sagladiklari gibi, dogru fiyat olusumuna ve fiyat istikrarina katkida

bulunurlar.

Bu hususu biraz acmak gerekirse, spot piyasada islem yapan
taraflarin; ilgili malin Gretimi, nakli, depolanmasi veya islenmesi ile ilgili bir alt
yapiya sahip olmalari gerekir. Aksi halde aldiginiz mali depolayacak yeriniz,
isleyecek Uniteniz yoksa, o alanda ticaret yapamazsiniz. Oysa vadeli igslemler
piyasasinda, mal temsil eden s6zlesmelerin alinip satilmasi igin herhangi bir
depoya isleme Unitesine katilimcilar agisindan ihtiyag yoktur. Vadeli iglem
piyasalarinda sézlesmeyle temsil edilen varligin fiyatina nazaran kaguk bir
miktar teminat yatirarak bir pozisyon alinip, son islem ginine kadar istenilen
an pozisyondan c¢ikilabilinir. Anlatilan sekilde spekuilatérler, fiyat olusumuna

katilmis olurlar.
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1.8.3. Arbitraj

Arbitraj, menkul kiymetler, kiymetli madenler, para, kiymetli evrak gibi
degerlerin, iki piyasa arasindaki fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla
fiyatlarin disik oldugu yerlerden alinmasi, fiyatlarin yiksek oldugu yerlerde
satiimasidir. Vadeli islemler piyasalarinda fiyat istikrarini saglayan bir baska
islem tlrU ise arbitraj islemleridir. Arbitraj islemini gergeklestiren arbitrajcl,
spot ve vadeli piyasalar arasindaki géreceli fiyat farklihgindan istifade ederek
risksiz kar elde etme amacini gtder. Arbitraj islemleri sonucu fiyatlar disuk
olan piyasada ylkselip, yuksek olan piyasada ise diserek yeniden istikrara
kavusur.

1.9. VADELI iSLEMLERE iLiSKiN TEMEL KAVRAMLAR

Baz deder: Vadeli igslemler sonug itibari ile gelecekteki bir tarinte spot
fiyatin alacagl degerin tahmin edilmesine dayanir. Bu nedenle s6ézlesmede
belirlenen vade sonunda, vadeli fiyat ile spot fiyat birbirine esit olmalidir.
Ancak anlagsmaya varilan tarih ile vade sonu arasinda gecen zaman
icerisinde vadeli fiyat ile spot fiyat birbirinden farklidir ve aradaki farka baz
deger adi verilir. Baz deger genellikle vadeli fiyattan spot fiyat cikarilarak
hesaplanmakla beraber tersi de mimkundur.

Baz deger = Vadeli fiyat - Spot fiyat

Spot ve vadeli fiyat birbirine esit olacagi icin vade sonunda baz deger

sifira esittir.

Duz ve ters piyasa: Eger vadeli fiyat spot fiyattan blydkse, vadeli

piyasanin diz (contango) oldugundan s6z edilir. Eger vadeli fiyat spot

fiyattan klgUkse, ters (inverted) vadeli piyasa s6z konusudur.
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Uzun pozisyon: Vadeli islemler piyasasinda fiyatlarin ylUkselecegi

beklentisiyle sbzlesme satin alinarak olusturulan pozisyona uzun (long)
pozisyon adi verilir. Ayni terim spot piyasada kiymeti elinde bulunduran
yatirimcilar igin de kullanilir.

Kisa pozisyon: Eger fiyatlarin disecegdi bekleniyorsa, o zaman vadeli

piyasada sOzlesme satarak kisa (short) pozisyon alinmalidir. Kisa pozisyon

terimi, spot piyasada kiymetleri aciga satmig yatirimcilar i¢in de kullanilir.

Pozisyon kapama: Vadeli piyasalarda daha 6nce alinan veya satilan

sbzlesmelerin dogurdugu yUkiumlUlGklerden kurtulmak igin pozisyonlar
kapatilmahdir. Pozisyon kapamak igin daha 6nce alinan pozisyonun aksi
yoniinde bir islem yapiimalidir. Ornegin daha énce 3 ton bugday icin vadeli
sbzlesme satin alarak uzun pozisyon sahibi olmus bir yatirrmci, pozisyonunu
3 ton bugday icin vadeli sézlesme satip kisa pozisyon alarak kapatabilir.

Acik pozisyon: Vadeli islemler piyasasinda derinligin ve likiditenin

gbstergesi acik pozisyon sayisidir. Bir s6zlesmenin acik pozisyon sayisi ne
kadar fazlaysa, o s6zlesmeye olan ilginin o kadar fazla oldugu sdylenebilir.
Herhangi bir vadeli sézlesmede tim yatirimcilar tarafindan alinmig ve hentz
kapatilmamis uzun veya kisa pozisyonlarin toplami agik pozisyon sayisini
verir. Vadeli iglem sézlesmelerinin bir alicisi ve bir saticisi oldugu igin her
zaman piyasadaki uzun pozisyonlarin toplami kisa pozisyonlara esittir.
Dolayisi ile bir s6zlesmede toplam 375 adet uzun pozisyon sahibi varsa 375
adet de kisa pozisyon sahibi vardir ve sbzlesmenin acik pozisyon sayisi
375'e esittir.

Uzlasma  fiyati:  Vadeli islemler  piyasalarinda  kar/zarar

hesaplamalarina esas teskil eden fiyata uzlagsma fiyati adi verilir. Bir vadeli
sbzlesmenin vade sonundaki uzlagsma fiyatl, o s6zlesmenin konu edildigi

kiymetin spot fiyatina esittir.
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Uzlasma ydntemleri: ilk forward sézlesmelerden bu yana uygulanan

fiziki teslimat uzlagsma ydnteminde satici sézlesmeye konu kiymeti takas
sirasinda fiziki olarak getirip aliciya teslim eder. Diger bir uzlagsma yontemi
ise finansal vadeli islemlerin yayginlasmasiyla birlikte daha ¢ok tercih edilen
nakit uzlagsma yéntemidir. Bu yontemde kiymet takasa fiziki olarak getirilmez;
vade sonundaki spot fiyat ile taraflarin anlasmaya vardigi fiyat arasindaki fark

zarar edenden kar edene nakit olarak transfer edilir.



iKiNCi BOLUM
VADELI iSLEMLER PiYASASININ TURKIYE’DE GELIiSiM SURECI

2.1. TURKIYE'DE VADELI iSLEM PiYASALARININ GELiSiM SURECI

Turkiye’'de vadeli igslemler ve dolayisiyla tirev Grtnlerle ilgili ilk yasal
dizenleme, vadeli déviz alim, satimi Gzerine yapilmistir. 29.12.1983 Tarihli
Resmi Gazetede yayinlanan, Tirk Parasinin Degerini Koruma Hakkinda 28
Sayili Kararin 4. maddesinde, bankalar T.C. Merkez Bankasi'nca belirlenen
esaslar dahilinde vadeli déviz alim satimi yapabilirler hlkmline yer verilmistir.
28 Sayih Karar, 1984 yilinda yayinlanan 30 sayih Karar ile ydrurlikten
kaldinimakla birlikte, vadeli déviz alim satim iglemlerine iligkin esaslar bu yeni
kararda da yer almistir. 11.08.1989 Tarihinde yayinlanan Tark Parasi ve
Degerini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararin 6. maddesinde, ddévize iligkin
islemlerle ilgili dizenlemelere yer verilmigtir. Bu dizenlemelerde gercek ve
tlzel kigilerin vadeli déviz alim satimi yapabilecekleri belirtiimigtir. Bu tarihten
itibaren vadeli islemler yaygin olarak kullanilan bir (ir(in haline gelmistir.**

T.C. Merkez Bankasi 16 Temmuz 1985 tarihinde aldigi bir kararla.
Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasinda swap iglemlerini belirli kogullar
icinde baslatmistir. Buna gére swap islemleri en fazla bir ay vadeli olabilecek
ve islemler icin Merkez Bankasi alig kuru esas alinacaktir. Faiz oranlari ile
ilgili olarak, doviz i¢in uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlan temel
alinirken, TL faizinin Merkez Bankasi tarafindan saptanacagr karara
baglanmigtir. Bdylece, daha dnce sadece ithalat ve ihracat islemleri igin
gecerli olan vadeli dbviz alim satim islemlerine yeni bir boyut getirilmigtir.
Merkez Bankasi'nin 27.09.1985 tarihinde yayinladigi I/j sayili genelgesi ile
daha 6nce yalnizca Merkez Bankasi ile bankalar arasinda yapilabilen vadeli

ddéviz alim satim isleminin bankalar arasinda yapilmasina imkan saglamistir.

* Siileyman Yiikgii, Tiilay Yiicel, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii
Durum Ve Yapilmas: Gerekenler, [zmir: TBB, 1995, s.58.
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Genelgede ayrica doéviz TL kurunun bankalar arasinda serbestce

belirlenecegi ve vadenin en ¢ok (¢ ay olacagi aciklanmistir.*”

Vadeli igslemler piyasalariyla ilgili ilk yasal dizenleme ise 1992 yilinda
yapilmigtir. Bu tarihte yUrGrlige giren 3794 sayili Yasayla degisiklik 2499
sayili Sermaye Piyasasi Yasasi'nin 22.maddesinin j bendinde, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun ( SPK ) goérev ve yetkileri belirtiimistir. Buna gére;
"Finansal gobstergelerle, sermaye piyasasi araclarina, mal ve degerli
madenlere dayall vadeli islem sdzlesmesi ile minhasiran bu sézlesmelerin
islem goérecegi borsalarda calisacak kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve
esaslari ile yokimlulGklerini dizenlemek, izlemek ve denetlemek gbérev ve
yetkisi SPK' ya verilmigti. Bu yetki ile SPK, vadeli islemler piyasalariyla ilgili
dizenlemeler; yapmaya ve vadeli iglemler borsalari agmaya hak kazanmistir.
Ancak yasada vadeli islemlerin yapilacagi organize piyasalarin olusturulmasi
yéniinde ayrintili bir diizenleme yer almamistir. Bununla birlikte izmir'de bir

pamuk vadeli islemler borsasinin kurulma calismalarina baslanmistir.

23 Temmuz 1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazetede "Vadeli islem
ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslarn Hakkinda Genel
Yonetmelik" yaymlanmigtir. Bu ydnetmelik Tarkiye'de turev piyasalar
konusunda biyidk énem tagimaktadir. Clnki s6z konusu yonetmelikle SPK,
Tarkiye'de vadeli iglem borsalarinin kurulmasina karar vermis ve bununla

ilgili hazirliklara baslamistir.*’

Turkiye'deki ilk vadeli islemler piyasasi olan istanbul Altin Borsasi
biinyesindeki Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi, 3794 sayili yasa ile
degisik 2499 sayili sermaye piyasasi yasas! hikimleri cercevesinde
yayimlanmis bulunan istanbul Altin Borsasi ydnetmeligi uyarinca 15 Ajustos

1997 tarihinde faaliyete gecmistir. Doviz iglemleri Gzerine vadeli iglemler

* Chambers, a.g.e., s. 192.
% Chambers, a.g.e., s. 192.
i Ergiin, a.g.e. , s. 8.
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borsasi ise 15 Agustos 2001 tarihinde para piyasasinda, ddvizin
dalgalanmaya birakilmasinin ardindan yasanan belirsizligin ortadan
kaldirlmasi ve doéviz kurunun seyrine istikrar kazandirilmasi amaciyla
Merkez Bankasi, SPK ve IMKB' nin ortak calismasiyla IMKB biinyesinde
kurulmustur. Bu piyasada ilk olarak fiziki teslimat olmayan nakit TL
uzlasmaya dayali dbviz Uzerine vadeli islem sdzlesmeleri iglem gdrmeye

baslamistir.*®

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi AS, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
17.8.2001 tarihli ve 9/1101 sayih Kararina dayanan, Devlet Bakanligrnin
3.9.2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi lzerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 40’inci maddesine gbére, 19.10.2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’'de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan
Tarkiye’deki ilk 6zel borsa kurulugudur. Borsa, 04.07.2002 tarihinde Ticaret
Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili
Gazetesinde yayimlanmis ve Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsasi ( VOB )
kurulmustur. VOB 04.05.2005 tarihinde faaliyetlerine baslamis ve halen

devam etmektedir.

VOB un kurulmasinin ardindan 2005 yili baginda IMKB Vadeli islemler
Piyasasl, 1 Subat 2006 tarihinde de istanbul Altin Borsasi biinyesinde

faaliyet gésteren Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi kapatilmistir.

2.2. iIMKB VADELI iSLEMLER PiYASASI

IMKB Vadeli islemler Piyasasi’nda islem gdrecek vadeli sdzlesmelerin
asgari unsurlan Borsa Yoénetim Kurulu tarafindan belirlenip, SPK' nin uygun
gbristyle karara baglanmistir. Bu unsurlar sézlesmeye konu menkul kiymet
veya finansal gosterge, sOzlesmenin tipi ve blyukligu, fiyat araligi, islem

vadesi, teslim sekli, uzlasma fiyati, uzlagsma fiyatinin hesaplanisi, son islem

* Ergiin, a.g.e. , s. 9.
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gunu, gunlak fiyat limitleri, kullanim fiyati, teslim tarihi, teminat oranlari,

pozisyon limitleri ve opsiyon tipleri olarak siralanmistir.

Borsa Uyesi araciligiyla islem yapmak isteyen tim gercek ve tlzel
kisiler, borsa tarafindan hazirlanan ve piyasanin dzelliklerini anlatan kilavuzu
okuduklarina ve anladiklarina ait "Risk Taahhitnamesi'ni imzalamak
zorundadirlar. Bu taahhttnamenin, misterileri borsada kar kadar riskin de
s6z konusu olabilecegi hakkinda uyarmak amaciyla konuldugu
disUntlmektedir.

Borsada islem yapmak isteyenlerin, baslangi¢c ve sirdirme teminati

yatirmalari ve teminat tamamlama ¢agrisini yerine getirmeleri zorunludur.

islem géren menkul kiymetler, Nakit TL uzlasma esasina dayall,
USD/TL doéviz kuru Uzerine dizenlenmis vadeli islem s&zlesmeleridir.
islemler giin icinde yapilan tek bir seansta gerceklestiriimektedir. Normal
seansta iglemler, fiyat ve zaman Onceligine gére emirlerin eslesecegi surekli
mizayede yontemi ile gerceklestiriimekte ve kapanig araligi, normal seansin
son 15 dakikas! olarak belirlenmektedir. iglemler her giin 10:00-14:00
saatleri arasinda yapilmaktadir ancak islem saatleri Borsa Y6énetim Kurulu
tarafindan degistirilebilmektedir.*

Uzlagsma fiyatl kapanis araliginda gerceklesen en az 5 iglemin miktar
agirhkh ortalamasidir. Normal seansta hic islem olmamasi durumunda ise bir
6nceki seansin uzlagsma fiyati en son uzlasma fiyati olarak alinir. Hesaplanan
uzlasma fiyati, gerekli gérildigu takdirde uzlagsma komitesi tarafindan

normal seansin bitimini takiben en ge¢ 5 dakika i¢inde degistirilebilmektedir.

Déviz vadeli iglem sbézlesmelerinin son iglem gind vade bitim

tarihinden bir gtin énceki is glinidir. S6zlesmenin son islem giiniinde TCMB

® Ergiin, a.g.e. , s. 14.
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tarafindan 15:30'da acgiklanan gdsterge niteligindeki déviz kuru, vade bitim
tarininde uzlagsma fiyati olarak ilan edilir ve vade bitim tarihindeki takas
islemleri de bu fiyat Gzerinden yapilir. Borsa Yonetim Kurulu son iglem ginu
ile vade bitim tarihini ayni gin olacak sekilde belirleyebilmektedir.

Uzlasma komitesi en az iki kisi ile toplanarak kararlari oy ¢okluguyla
alir, oylarin esit olmasi durumunda komite bagkaninin oldugu tarafin gérisu
kabul edilmektedir. Uzlagma komitesi gerek géruldiginde uzlagma fiyatinin
degistiriimesinde asagidaki ydontemleri veya komite tarafindan belirlenecek

diger yontemleri kullanabilir.

1. Uzlagsma fiyatinin hesaplanmasina konu olan 15 dakikalik kapanis
araliginin 30 dakika veya daha uzun bir sireye ¢ikariimasi,

2. Uzlagma fiyatinin hesaplanmasina konu olan minimum islem adedinin
daha az veya daha fazla sayida tespit edilmesi,

3. Kapanis araliginda gerceklesen en yiksek ve en dusuk fiyath
islemlerin hesaplama diginda tutulmasi.

4. Ayrica yeterli miktarda islem olmamasi durumunda, uzlagsma komitesi
bekleyen emirleri, diger vadelerde gergeklesen fiyatlari ve spot fiyat

dikkate alarak yeni bir uzlagma fiyati belirleyebilmektedir.

Borsada, Uye bazinda acgik pozisyonlarin belirlenmesi ve (ye
teminatlarindaki ginlik dengelemenin hesaplanmasi icin kesinlegsmis islem
bilgileri Takas Merkezi'ne aktariimaktadir. Her islem guni &6ncesi, tim
dyelerin iglem yapabilme limitlerine iligkin glnlik durum hesaplanmakta ve
piyasanin acllisindan itibaren GOye temsilcilerinin ekranlarindan takip

edilebilmektedir.

Piyasa kapandiktan sonra Takas Merkezi tarafindan her Uye bazinda
Ozet hesap dokumleri hazirlanir. Bu dékumler araciligiyla bildirilen ginlik

dengeleme raporuna dayanilarak ilgili piyasa Uyesinin bir sonraki piyasa
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acilisina kadar sahibi oldugu pozisyonlara ait hesaplarinin gincellestiriimesi

saglanir.

2.2.1. Vadeli igslemler Takas Merkezi

Vadeli islemler takas merkezinin amaci Uyelerin gerceklestirmis
olduklari islemlerden dodan yuktumlultklerini yerine getirmelerini saglamaktir.
Tam vadeli islem piyasasi s6zlesmelerinin takasi bu merkez tarafindan
sonuglandirilir ve takas merkezi bu iglemlerin kayitlarini sirekli muhafaza
eder. Vadeli iglemler borsasinda Ug¢ tir takas UOyeligi bulunmaktadir. Bunlar
genel, dogrudan ve bagimsiz takas utyeligidir. Her takas Uyesi, takas merkezi
adina bir glvence karsihgi hesabir agmak zorundadir. Bu hesapla takas
merkezi, takas Uyelerinin kendisine karsi olan yukimlGltklerini glvence
altina almaktadir.

Bir takas Uyesi takas merkezine kargi yukumlalUklerini yerine
getirmedigi takdirde, takas merkezi (yenin glvence karsiliklarinin bir
bélimuine veya tamamina bagvurabilir. Takas merkezi tipki diger borsalarda
oldugu gibi, gerceklestirilen iglemlerde sbdzlesmenin alicisina karsi satici,
saticisina karsi alici rolinU Ustlenir ve bdylece vadeli ve opsiyonlu iglem
s6zlesmesinin gerektirdigi tim hak ve yukimlaliklerin sorumlulugunu tzerine

alir.

2.2.1.2. Takas Uyeligine iliskin Esaslar

IMKB Vadeli islemler Piyasasi'nin takasinin gerceklestirimesi ve
yatirimcilarla Takasbank arasindaki iligskilerin yaratlmesi igin aracilik etme
yetkisine sahip olan takas Uyelerinin belirlenmesi kapsaminda, s6z konusu

dyeligin tlrleri ve Uyelik icin gerekli sartlar asagida aciklanmigtir.



42

2.2.1.2.1. Uyelik Tiirleri

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Uyeligi tirleri asagida

siralanmistir:*

e Genel Takas Uyeleri
e Dogrudan Takas Uyeleri

e Bagimsiz Takas Uyeleri

Genel takas U(yeleri ve dogrudan takas Uyelerinin piyasa Uyeleri
olmalari gerekirken, Bagimsiz Takas Uyelerinde bu 6zellik aranmamaktadir.
TCMB, dogal takas Uyesi olup takas Uyeligi icin aranan sartlara ve mali

yukamlUlaklere tabi bulunmamaktadir.
2.2.1.2.2. Araci Kuruluslarin Uye Olma Sartlan

IMKB Vadeli islemler Piyasasi'nda takas (yesi olmak isteyen araci
kuruluslar igin kambiyo iglemleri yapma yetkisinin bulunmasi zorunlulugu
vardir. S6z konusu araci kuruluslarin IMKB Takas Merkezi Uyeligi ve
islemlerine iligkin Yénetmeligin 5. maddesinde belirtilen sartlara ek olarak, 6z
sermayelerinin en az 10 trilyon TL, 6denmis sermayelerinin ise en az 1,5
trilyon TL olmasi gerekmektedir. Asgari 6z sermaye ve 6denmis sermaye
tutarinin tespitinde s6z konusu kurulusun dénem sonu itibariyla bagimsiz
denetimden gecmis mali tablo verileri dikkate alinmaktadir. Ayrica araci
kuruluslarin, déviz pozisyonlari, dbviz tevdiat hesaplari, TCMB nezdinde Kki
spot doviz ve efektif piyasasindaki islem hacimleri, ihracat iglemleri g6z
6nlne alinarak, bagvurulari degerlendiriimektedir. Bunlara ek olarak, araci
kuruluslarin sermaye yeterliligi rasyolari da yapilan degerlendirmede dikkate
alinmaktadir.

50 Ergiin, a.g.e. , s.12.
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Diger taraftan, takas U0yelerinin son iki seneye ait bagimsiz
denetimden gecmis faaliyet sonuclarina gére, son iki seneyi karli kapatmig
olmalari gerekmektedir. Yukaridaki sartlan saglayan araci kuruluglarin
basvurulari Borsa Yo6netim Kurulu tarafindan degerlendirilerek karara

baglanmaktadir.

Uyelik basvurusunda bulunan araci kuruluslar basvuru talebinin

yaninda asagida sirlanan evraklari tamamlamalidirlar.”

1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli iglemler Piyasasi Takas
Uyeligi Taahhiitnamesi

2. Glvence Fonunda kullaniimak (izere asgari 500.000 USD $ olmak
Uzere slresiz kesin teminat mektubu

3. ilgili birimin telefon ve faks numaralarini iceren bir yaz

4. Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan tlrev araglarin alim-satimina
araclilik yetki belgesi (Bagimsiz Takas Uyeligi basvurularinda istenmez),

5. Son iki seneye ait bagimsiz denetimden gec¢mis faaliyet raporlari.

2.2.2. Emirlerin Borsaya iletilmesi ve isleme Sokulmasi

Piyasada iglem yapan araci kuruluglarin temsilcileri, Gye merkez ofisi

ve Borsa binasindaki Gye ofisindeki terminaller kanaliyla emirlerini iletirler.

ilgili sézlesmelerde yer alan emirler, fiyat ve emir bazinda derinlik
ekranlarindan takip edilmekte ayrica ilgili s6zlesmelerde yer alan emirler
icerisinde bilgisayar tarafindan belirlenen alimda ve satimda en iyi bes adet
fiyat kademesindeki emirler (derinlik bilgileri) veri dagitim ekranlari

araciligiyla aninda tyelere iletiimektedir.

3 Ergiin, a.g.e. , s. 13.
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Piyasaya iletilen emirlerin vadesi en fazla gunlik olabilecekken, sarta
bagli emirler iptale kadar gecerli ve/veya tarihli olarak girilebilir. Normal seans

icinde verilen emirler seans sonuna kadar gecerlidir.

Piyasaya iletlen emirlerden karsilanmamis olanlar ile kismen
karsilanmis emirlerin karsilanmayan kisimlarn degistirilebilir. Emrin fiyat
azaltilabilir veya arttirilabilirken, emrin miktari sadece azaltilabilir. Emrin
fiyatindaki degisiklik zaman ©nceliginin kaybedilmesine neden olurken,

miktarin azaltilmasi emrin dnceligini etkilememektedir.

Piyasaya iletilen emirlerden karsilanmamis olanlar ile kismen
karsilanmis emirlerin kalan kisimlari iptal edilebilir. Seans bitimi ile uzlasma
fiyati ilanina kadar gegen vade iginde (14:00-14:15 saatleri arasinda) emir

iptali yapilmasi mimkun degildir

Sistemde her s6zlesmede yer alan iki kargit emrin eglesmesi, o
sbzlesmede verilmig emirler arasinda fiyat ve zaman 6ncelikleri g6z 6niinde
bulundurularak alimda en yilksek fiyath, satimda en disuk fiyatli emirlere
oncelik verilerek saglanir. Ayni fiyatl emirlerde zaman o6nceligi uygulanir.
Piyasada bir alim veya bir satim emriyle birden fazla karsit emri ayni anda

karsilamak mimkandur.

2.3. ISTANBUL ALTIN BORSASI VADELi iSLEMLER VE OPSIiYON
PIYASASI

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi 3794 Sayili Yasa ile degisik 2499
saylli Sermaye Piyasasi Yasasi hikimleri gergcevesinde yayinlanmig bulunan
istanbul Altin Borsasi Yénetmeligi uyarinca, istanbul Altin Borsasi

biinyesinde 15 AJustos 1997 tarihinde faaliyete gecmistir.’*

52 Tiirk Finans Sektoriinde Istanbul Altin Borsasi, Istanbul Altin Borsast Egitim Yayinlar1 No:1, s. 9.
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Vadeli islemler Piyasasi’'nda iglemler, (yelerin  borsadaki
terminallerinden veya uzaktan erisim yoluyla merkez ofislerinden girilen
emirlerin bilgisayar ortaminda eglestiriimesi suretiyle gerceklestiriimektedir.
Alim satim islemlerinde ¢ok fiyat ydntemi uygulanmaktadir. Gok fiyat yéntemi,
Uye temsilcileri tarafindan girilen emirlerin fiyat ve zaman 0Onceligi kuralina
gore teker teker karsilagtirilmasi yoluyla iglemlerin gerceklestiriimesi olarak

tanimlanmaktadir.

Fiyat 6nceligi kurali, Gyelerin alim-satim emirleri karsilanirken alim
islemlerinde daha yuksek fiyath emrin, satim iglemlerinde ise daha dusuk fiyatli

emrin diger emirlere gore dncelikli olmasidir.

Zaman o6nceligi kurall ise Uye emirleri karsilanirken emirler arasinda
fiyat esitligi olmasi1 durumunda sisteme dana dnce girilen emrin 6ncelikli olarak

karsilanmasidir.

islem yapmak isteyen iyenin alig veya satis emrini iletmesiyle veya daha
6nce baska bir Gye tarafindan iletilmis olan emrin tamaminin veya bir kisminin

alinmasi veya satilmasiyla igslem gerceklesmis olur.

istanbul Altin Borsas! (IAB) Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi'nda
sOzlesmeler $/ons veya TL/gr. bazinda diizenlenebilir. S6zlesmelerin vadesi,
islemin yapildidi ay dahil olmak Uzere TL Uzerinden yapilan sézlesmelerde
en c¢ok alti ayi, ABD Dolari Uzerinden yapilan sézlesmelerde ise en ¢ok 12
ayl asmamak kosuluyla her ay icin tespit edilebilir.”®

Vadeli islemler Piyasasinda seans, Altin Piyasasi'nin acik bulundugu
is glinlerinde 11.00-16.00 saatleri arasinda kesintisiz yapihr.**

5 Tiirk Finans Sektriinde 1stanbul Altin Borsasi, 1stanbul Altin Borsas1 Egitim Yayinlar1 No:1, s. 11.
>* Tiirk Finans Sektoriinde Istanbul Altin Borsasi, Istanbul Altin Borsast Egitim Yayinlar1 No:1, s. 11.
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Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi'nda islem yapacak piyasa
Uyelerinden, fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklere kargi 100,000 ABD
Dolari degerinde islemlere baglama teminati alinmaktadir. islemlere baslama
teminati, kiymetli maden, nakit TL, borsa ybdnetim kurulunca cinsleri
belirlenen efektif ve ddvizler, yine sartlari borsa ydnetim kurulunca belirlenen
banka teminat mektuplari ve her tirli Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu olarak
yatirilabilmektedir. Baslangic teminatlari Oyelerin Piyasa nezdinde Ki
teminatlarindan alinmakta, sutrdirme teminatlari ise nakit olarak tahsil

edilmektedir.*®

Uyelerin islem yapabilecekleri son islem giini ilgili vadede son (ic is
guntnden onceki is gunuaddr. Vadesi gelen sbzlesmelerin teslimat tarihleri
ilgili ayin son g is glnidir. Uyeler teslimat yodunluguna bagh olarak
gruplandirlarak, takas merkezi tarafindan belirlenen tarihlerde Gyelerden
yUuktmiltlGklerini yerine getirmeleri istenebilir. Sézlesmenin yapilabilecedi son

islem gunu ilgili vade ayinin son ¢ is gininden dnceki is ginudur.

Teslimat islemleri esas olarak fiziki teslim seklinde yapilmaktadir.
Ancak pozisyon tasiyan taraflarin nakdi uzlagma karari vermesi ve takas
merkezine bagvurmalari halinde nakdi uzlasma vyapilabilir. Teslimat
islemlerinde Uyelerin mali yokimlalUkleri hesaplanirken son islem gininin
uzlagsma fiyatl esas alinmaktadir. Teslimat vadesi ilgili vadedeki son iki is
gunu olup bu vade zarfinda Gyelerin nakit uzlagsma ve fiziki teslimat talepleri

isleme konulmaktadir.

Vade sonuna gelindiginde Uyelerin, tasidiklari pozisyonlari ters
pozisyon alarak kapatmayip fiziki teslimata karar vermeleri durumunda, uzun
pozisyon sahibi Uyelerin kisa pozisyon sahibi Gyelere yukimla olduklar takas
bedeliyle birlikte ons basina 0.90 ABD Dolar fiziki teslimat primi 6demeleri

zorunludur. Teslimat primi uygulamasina, Kiymetli Madenler Piyasasi altin

5 Ergiin, a.g.e. , s. 24.
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fiyatlarinin, dinya altin fiyatlarindan nakliye, sigorta gibi etkenlerle daha

yluksek olmasi nedeniyle karar verilmistir.

Bir piyasa Uyesi islemlerinden kaynaklanan yukUmlUlUkleri yerine
getirmedigi takdirde ilgili Gyenin islemleri durdurulur ve pozisyonu takas
faaliyetlerini ylritmek lzere bagh oldugu takas Uyesi tarafindan kapatilir.>®
Uyelerin yikimliliikleri yerine getirmedigi durumlarda borsa tarafindan
pozisyonlarin kapatilmasiyla ortaya zarar c¢ikmasi halinde, bu zararin
giderilmesi icin takas dyesinin hesabinda bulunan teminat veya teminat

karsiliklari kullanilabilir.

2.3.1. istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Ve Opsiyon Piyasasi'na
Uyelik

istanbul Altin Borsas! (IAB) Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi'na,
Kiymetli Madenler Piyasasi'nin mevcut Uyelerin yaninda istanbul Menkul
Kiymetler Borsas! (IMKB) Hisse Senetleri Piyasasrnda iglem yapan araci
kurumlar da Gye olabilmektedirler. S6z konusu Gyelik icin dncelikle, Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan "Tirev Araclarin Alim Satimina Aracilik Yetki
Belgesi"nin alinmasi gerekmektedir. >’Bu yetki belgesini alan araci kuruluslar,
Borsa Yonetim Kurulu'nun belirledigi sartlari yerine getirmeleri halinde
yénetim kurulu karari ile IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi yeligine
hak kazanmaktadirlar. Uyelige hak kazanilabilmesi icin Borsa Yénetim Kurulu

tarafindan belirlenen sartlar agagidaki gibidir:>®

1. IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasina giris ve (yelik aidatlarinin

ddenmesi (Girig aidati IAB Kiymetli Madenler Piyasasi (yeleri igin

% Tiirk Finans Sektriinde 1stanbul Altin Borsasi, 1stanbul Altin Borsas1 Egitim Yayinlar1 No:1, s. 16.
57 Tiirk Finans Sektdriinde Istanbul Altin Borsasi, Istanbul Altin Borsast Egitim Yayinlar1 No:1, s. 10.
58 Ergiin, a.g.e. , 5.22.
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2,000 USD, IMKB tyeleri icin 60,000 USD' dir. Yillik piyasa (yelik
aidati 500 USD' dir.)

Taahhitnamenin imzalanmasi,

Teminatlarin tamamlanmasi (Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi'nda
islem yapilabilmesi i¢cin 100,000 USD tutarinda islemlere baglama
teminatinin yatiriimasi gerekmektedir),

4. Uye temsilcilerinin belirlenmesi.

2.3.2. Takas Merkezi

Borsadaki takas islemleri takas merkezi araciligiyla yurGtaimekledir.
Takas merkezi takas igslemleri sirasinda aliciya kargi satici, saticlya kargi
alici konumundadir. Takas merkezi, takas UOyelerinin diger takas Uyelerine
karsi olan mali ylkimlGliklerini Gstlenmektedir. Uyelerin birbirlerine,
mUsterilerine ve takas Uyelerine kargi yukamlUltkleri takas merkezinin mali

sorumluluk alani digindadir.

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi Yénetmeligi uyarinca takas lyeligi
A ve B grubu olarak ikiye ayriimaktadir.”

A grubu takas uyeleri, kendi nam ve hesabina, muisterileri nam ve
hesabina ve diger piyasa Uyeleri nam ve hesabina yaptiklari sézlesmelerin

takas islemlerini yerine getirmeye yetkilidirler.

B grubu takas Uyeleri ise sadece kendi nam ve hesaplarina yaptiklari

s6zlesmelerin takas islemlerini yerine getirmeye yetkilidirler.

A grubu takas Uyeleri 500.000, B grubu takas Uyeleri 50.000 USD

tutarinda teminat mektubu cinsinden teminat getirmelidirler. Borsa ydnetim

» Ergiin, a.g.e. , s.24.
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kurulunca belirlenen adaylarin SPK ca onaylanmalarini takiben gerekli

teminati yatirmalari durumunda takas Uyeligine hak kazanacaklardir.®

Bir takas Uyesi, islemlerinden kaynaklanan yuakimlulUkleri yerine
getirmedigi takdirde ilgili Gyenin iglemleri durdurulur ve teminatlari nakde

cevrilerek pozisyonu kapatilir.

2.3.3. Piyasada Alinabilecek Pozisyonlar

Vadeli piyasada iglem yapanlarin alim satim kararlari dogrultusunda
pozisyon aldiklari ifade edilebilir. Bu pozisyonlarn asagidaki sekilde

siralayabiliriz:®’

Uzun Pozisyon: Vadeli islem sdzlesmesini satin alarak sahip olunan
uzun pozisyon, teslimat vadesinde s6ézlesmenin konu oldugu Grdnun iglem

yapilan fiyat ve miktardan satin alinmasi ile yokimlG olmakiir.

Kisa Pozisyon: Vadeli islem sdzlesmesi satarak sahip olunan kisa
pozisyon, teslimat vadesinde, s6zlesmenin konu oldugu drinln iglem yapilan

fiyat ve miktardan satilmasi ile yGkimlG olmaktir.

Ters Islem Yoluyla Pozisyonun Netlestiriimesi: Ters islem, uzun veya
kisa pozisyon alarak agik pozisyon sahibi olan Uyenin vadeden 6nce kisa
pozisyon sahibiyse uzun pozisyon alarak; uzun pozisyon sahibiyse kisa
pozisyon alarak pozisyonunu kapatmasina yani tasfiye etmesine denir.

Spread Pozisyon: Vadeli islemler Piyasasi'nda altina dayal vadeli
islemler yaninda sentetik olarak altin sdzlesmeleri kullanarak (TL/gr, $/ons ve

Euro/ons) vadeli déviz iglemi de yapmak mUmkinddr. Bu sekilde alinan

% Tiirk Finans Sektdriinde 1stanbul Altin Borsasi, 1stanbul Altin Borsas1 Egitim Yayinlar1 No:1, s. 17.
®! Tiirk Finans Sektoriinde Istanbul Altin Borsasi, Istanbul Altin Borsast Egitim Yayinlar1 No:1, s. 10.
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pozisyona spread amacl pozisyon denilmekte ve yatirrmcinin ayni ay vadeli
$/ons, TL/gr ve Euro/ons sbzlesmelerinde, ayni miktarda fakat ters yénde
pozisyon almalari durumunda gerceklesmektedir. Spread pozisyon, kur
riskiyle kargi kargiya olan ihracat¢i ve ithalatgilar ile yabanci portfdy

yatirimcilari tarafindan korunma amagli finansal arag olarak kullanilabilir.

Piyasada bulunan acik pozisyonlar, her islem guninin sonunda,
piyasa fiyatina getirme iglemine tabi tutulur. Her iglem ganintn sonunda, her
s6zlesme vadesi icin ilgili vadede gerceklesen iglemlerin agirlikli ortalama
fiyati olarak bir uzlasma fiyati hesaplanir. Uzlasma fiyatina bagl olarak
dyelerin surdirme teminatlari ile kar veya zararlari hesaplanir. Yapilan
hesaplama sonucunda Gyeler zarar ediyorlarsa, belirlenen sirdirme teminati
sinirina kadar pozisyonun devamina izin verilmekte; zararin s6z konusu siniri
asmasl halinde toplam zarar tahsil edilmekte ve teminat tamamlama g¢agrisi
ile teminat tutarinin baslangigtaki teminat miktarina tamamlatiimasi

istenmektedir.®?

Uyelerin  bir sonraki islem giiniinde, islem yapmaya devam
edebilmeleri igin teminat tamamlama g¢agrisinda belirtilen miktardaki parayi
hesaplarina yatirmalari gerekmektedir. Benzer gekilde Gyelerin giin sonunda
hesaplanan karlarinin belli bir tutari gegmesi durumunda borsa tarafindan bu

tutar Gyelerin hesaplarina yatirilir.

2.4. VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSASI A.S.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ( VOB ) A.S. ,Sermaye Piyasasi
Kurulunun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanan, Devlet
Bakanhgr'nin 03/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi Uzerine, 2499 Sayili

Sermaye Piyasasi Kanununun 40’inci maddesine gbére, 19/10/2001 tarih,

62 Ergiin, a.g.e., s. 27.
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24558 Sayilil Resmi Gazete’'de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu
Karar ile kurulan Tirkiye'deki ilk 6zel borsa kurulusudur. VOB 4 Temmuz
2002 tarihinde kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete geg¢migtir.
Faaliyete gectigi donemden itibaren Uye sayisi hizla artarak 79 Uyeye
ulasmistir. 11 kurum VOB un hissedaridir. Hissedarlar ve pay oranlari

asagida siralanmistir:®

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) % 25
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) % 18
izmir Ticaret Borsasi ( ITB) % 17
Yapi ve Kredi Bankasi A. S. % 6
Akbank T.A.S. % 6
Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. % 6
Garanti Bankasi T.A.S. % 6
is Yatirirm Menkul Degerler A.S. % 6
Turkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluglar Birligi % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. % 3
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. %o 1

2.4.1. VOB da Genel isleyis Ve Kullanilan islem Sistemi

Borsada sézlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler VOBIS adi

verilen bilgisayarli islem sistemi Gzerinden gerceklestirilir.

VOBIS’ in temel 6zellikleri sunlardir:®*

1. VOBIS’ e Borsa tarafindan belirlenen ydntemlerle uzaktan erigim

yoluyla ya da VOB islem salonu kullanilarak emir iletilebilir. VOBIS de veya

83 Erisim.) http://WWW.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefaplt.aspx?tabid:SO , 25 Kasim 2007
% Vadeli islem Opsiyon Borsast A.S. Genelgeler—1, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., Subat
2007,(Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/vob_gen1.pdf, 25 Kasim 2007, s. 3.
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VOBIS’ e erisimde arizalarin olusmasi durumunda Borsa emirlerin telefonla
iletiimesini sart kosabilir. Bu durumda emirler sisteme Borsa personeli
tarafindan girilir.

2. islemler, iletilen emirlerin fiyat énceligi ve zaman &nceligi esaslarina
dayanan bir sistemle elektronik ortamda eglestiriimesi sonucunda
gerceklestirilir.

3. Emirler hesap bazinda girilir.

4. VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varligini kontrol eder. Bu
kontrol, emirlerin girigi esnasinda yapilmaz. Pozisyon icin gerekli teminatin
olmamasi durumunda emir sisteme girilebilir ancak, iglemin gerceklesmesine
izin veriimez. Emirlerin eglesmesi esnasinda yeterli teminati olmayan emir
iptal edilir.

5. Uyeler sadece yetkili olduklari piyasalarda emir girebilirler ve islem

gerceklestirebilirler.
VOBIS saat 08:45 te acllir ve saat 17:45 te kapatilir.

Saat 08:45 — 09:30 aras! iglem yapilmayan dénemdir. islem

yapilmayan dénemde, sistem agiktir ancak emir girigi ya da iglem yapilamaz.

Bu dénemde temsilciler sisteme baglanabilir, sorgulama yapabilir,
onceki gunlerden kalan “iptale kadar gecgerli” ya da “tarihli” emirleri iptal
edebilir, miktarini azaltabilir ve/veya fiyatlari daha kétl (alista daha dasik,
satista daha ylksek) fiyatlarla degistirebilir, normal seans bagladiktan sonra

sisteme gdnderiimek lizere, toplu emir dosyasi olusturabilir.®®

Saat 09:30-17:10 arasinda “normal seans” adi verilen tek bir seans

dizenlenir. Normal seansta islemler, fiyat ve zaman Onceligi esasina dayali
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surekli mizayede yontemiyle gerceklestirilir. Normal seansin son 10 dakikasi

“kapanis arali§!” olarak adlandirilir.%

Saat 12:00-13:00 arasinda &gle tatilidir. Ogle tatilinde islemlere ara
verilir. Bu sUre zarfinda temsilciler tarafindan sorgulama yapilabilir, sistemde
bulunan “seanslk”, “gunlik”, “iptale kadar gecerli” ya da “tarihli” emirler iptal
edilebilir, normal seans bagladiktan sonra sisteme génderilmek Gzere toplu

emir dosyasi olusturulabilir.®”

Normal seans bittikten sonra uzlagma fiyatlarinin ilan edilmesiyle
kapanis fiyatindan emirler de sistem tarafindan eslestirilir. Normal seans

bittikten sonra eslestirilen bu emirler normal seans islemlerine dahil edilir.

Saat 17:25’de islem glnlne ait uzlagma fiyatlar ilan edilir. Uzlagsma
fiyatlarinin ilan edilmesini takiben teminat tamamlama c¢agrilari ilgili Gyenin

Takasbank Vadeli islemler Sistemi ( TVIS ) terminallerinde yaynlanir.

Takas sUresi saat 17:25'de baslar ve takastan sonraki borsa gunu
saat 14:30’a kadar devam eder. Saat 17:25’den VOBIS kapatilincaya kadar

gecen surede temsilciler tarafindan sorgulama yapilabilir.

Borsa tarafindan gerekli gértilmesi halinde bir ya da daha fazla
sbzlesme veya sOzlesme tipinde, fiyat sabitleme seanslari dizenlenebilir.
Fiyat sabitleme seanslarinin dizenlenmesine karar verilmesi durumunda
seansin saati ve slresi borsa tarafindan duyurulur. Fiyat sabitleme seanslari

diizenlendigi zaman bakimindan, Gice ayriimaktadir:%®
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1. Normal seanstan 6nce dlizenlenen fiyat sabitleme seansina “acilis
oncesi seans!” adi verilir. Agihs dncesi seansinda belirlenen denge fiyati,
normal seans aclilirken baz fiyat olarak kullanilabilir, dolayisiyla ginlik fiyat
hareket limitleri bu fiyat Gzerinden tespit edilebilir.

2. Fiyat sabitleme seanslari normal seans sirasinda da dizenlenebilir.
Bu durumda dizenlenen seansin bitiminde, normal seansa kalinan yerden
devam edilir. Normal seans sirasinda dizenlenen fiyat sabitleme seansinda
belirlenen denge fiyati baz fiyatta herhangi bir degisiklik yapmaz.

3. Normal seansin bitiminden sonra dizenlenen fiyat sabitleme seansina
“kapanis seans!” adi verilir. Kapanig seansinda belirlenen denge fiyati, o

gunun uzlagsma fiyati olarak kullanilabilir.

Fiyat sabitleme seanslarinda tek fiyat ydntemi uygulanir. Bu
seanslarda girilen emirler gerceklesmezse, seansin bitimiyle sistem
tarafindan otomatik olarak iptal edilir. Normal seansta girilmis olan emirler

fiyat sabitleme seanslarinda gecerli degildir.

Borsada yapilan iglemlerde sirekli mizayede yontemi veya tek fiyat

yOnteminden biri uygulanmaktadir.

Siarekli mizayede ydntemi normal seansta uygulanmaktadir. Bu
yontemde, VOBIS' e iletilen emirlerin fiyat dnceligi ve zaman o6nceligi
esaslarina uygun olarak eslesmesi sonucunda olusan fiyatlar Gzerinden

islemler gerceklestirilir.®®

Tek fiyat yontemi fiyat sabitleme seanslarinda kullanilir. Tek fiyat
yénteminde VOBIS’ e iletilen emirler ilan edilen siire boyunca toplanir ve bu
sUrenin bitiminde en ylksek miktarin gergceklesmesine imkan verecek olan

denge fiyatl Gzerinden yine fiyat ve zaman énceliklerine uygun olarak iglemler
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gerceklestirilir. Bu yéntemde alisg ve satig emirleri verilen fiyat Gzerinden veya

daha iyi olan fiyat {izerinden gerceklesir.”

Uzlasma fiyati gin sonunda kar/zarar hesaplamalarina ve gunlik
takas islemlerine esas teskil etmek Gzere sdzlesme bazinda gunlik olarak

hesaplanan ve ilan edilen fiyattir.

2.4.2. Teminatlandirma

2.4.2.1. islem Teminatlari

Borsada iglem yapmak isteyen taraflarin takas merkezinde

bulundurmalari gereken teminatlar islem teminati olarak adlandirihr.

Borsanin dogal Uyesi olarak kabul edilen TCMB' nin agik pozisyonlari
dolayisiyla teminat bulundurma zorunlulugu bulunmamaktadir.

islem teminatlar baslangic teminati siirdiirme teminati ve olaganiistii

teminat olmak Uzere Ug gruba ayrilr.

Borsada pozisyon almak icin gerekli olan teminat tutarina baslangic
teminati denir. Her bir s6zlesme ya da s6zlesme tipi igin gerekli olan baslangi¢
teminati ilgili s6zlesmelerde belirtilir. Ayni dayanak varlik Gzerine dizenlenen,
basta sbzlesme buyUkligu olmak Uzere tim asli unsurlari ayni olan farkli
vadelerdeki s6zlesmelerin birinde uzun pozisyon, digerinde ise kisa pozisyon

alinmasi durumunda yayllma pozisyonu (fark pozisyonu) olusturulmus olur.
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Yayllma pozisyonlari igin diz pozisyonlara goére daha duguk bir teminat

belirlenebilir.”’

Borsada olusan zararlar ya da nakit digi teminatlarin degerlerinin
dismesi sonucunda baglangic teminatinin inebilecegi en dislk seviyeye
srdiirme teminati denir. islem teminati tutarinin siirdiirme teminati seviyesi veya
bu seviyenin altina inmesi durumunda takas merkezi tarafindan teminat
tamamlama c¢agrisi yapilir. Slrdirme teminati seviyesi ilgili sdzlesmelerde
belirtilir.

Borsa Yoénetmeliginde belirlenen esaslar cercevesinde Borsa tarafindan

baslangic teminatina ek olarak olagan(istii durum teminati da talep edilebilir.”?

islemlerin gerceklestirimesi sirasinda iglem teminati kontrolii yapilir.
Emirlerin eglesmesi esnasinda ilgili hesabin yeterli teminatinin bulunmamasi

durumunda, emir iptal edilir.

2.4.2.2. iglem Teminati Olarak Kabul Edilebilecek Kiymetler

islem teminati olarak kabul edilebilecek kiymetler nakit ve nakit-digi
varliklar olarak ikiye ayriimaktadir. Nakit teminat olarak Yeni Tark Lirasi (YTL)
kabul edilir. Nakit digi teminatlar ise ¢esitlendiriimigtir. Asagida islem teminati
olarak kabul edilecek nakit ve nakit disi teminatlarin gesitleri gésterilmektedir:"®
1. Nakit Teminatlar
Yeni Turk Lirasi (YTL)
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2. Nakit DigI Teminatlar

a) Doviz
ABD Dolari (USD)
Avrupa Para Birimi (EUR)

b) Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS)
Devlet Tahvili (DT)
Hazine Bonosu (HB)
Doévize Endeksli Devlet Tahvili (DTE)
Déviz Odemeli Devlet Tahvili (DTY)

c) Hisse Senedi
IMKB 30 endeksine Dahil Hisse Senetleri
Borsa Yatinm Fonlari Katilma Belgeleri (BYF)

d) Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Kaydilestirilmis yatirim fonu katiima belgeleri

ittasina bes isglini kalan DIBS' ler teminat olarak kabul edilmez. Nakit
dig1 teminat olarak daha énceden getirilmis olan tahvil veya bonolarin arasinda
itfasina bes is glindnden az zaman kalmig olan varsa, ilgili Gyelere takas
merkezi tarafindan kiymetlerin degistiriimesi icin cagrida bulunulur. Cagriya
ragmen degistirilmedikleri takdirde masterinin talimatina ihtiya¢ duyulmaksizin
ittadan énceki giiniin sonunda menkul kiymetin fiyati sifirlanir. itfa tutari, ilgili

musterinin vadeli islem teminatina nakit olarak aktarilir.

Anapara ve kuponlarina ayristiriimis DIBS' lerin teminat olarak kabul
edilmesi icin, menkul kiymetin tamamini temsil eden anapara ve kuponlarinin
birlikte teminat olarak yatiriimasi gerekmektedir. Aksi takdirde ayristirimis DIBS'
ler teminat olarak kabul edimez. IMKB 30 endeksinden gikarilan hisse
senetleri ¢ikarildigi tarihten itibaren ¢ is glnu igerisinde gegerli bir teminatla

degistiriimelidir.”
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Takasbank ( VOB da takas merkezidir ) nezdinde bulundurulmasi

gereken iglem teminatinin en az %30'unun nakit teminattan olugsmasi

gerekmektedir. Dolayisiyla toplam islem teminati icinde nakit digi teminatlarin

orani en fazla %70 olabilir. Hesap guncellestirme sirasinda zarar eden

hesaplardan zarar tutarinin kesilmesi durumunda s6z konusu oranin

tutturulma sarti aranmaz. Asagidaki tabloda nakit ve nakit-digi teminat

cesitlerinin toplam teminat icinde alabilecekleri minimum ve maksimum paylar

gosterilimektedir:”

Tablo 1 : Teminat Kompozisyonu Tablosu

Nakit/ Teminat Cesidi Teminat | Minimum | Maksimum

Nakit Disi Grubu

Nakit Yeni Tirk Lirasi YTL 0,30 1,00

Nakit Disi | Déviz DVZ 0,00 0,70

Nakit Disi Hazine Bonosu HB 0,00 0,70

Nakit Disi Devlet Tahvili DT 0,00 0,70

Nakit Disi Dovize Endeksli Devlet DTE 0,00 0,70
Tahvili

Nakit Disi Doéviz Odemeli Devlet DTY 0,00 0,70
Tahvili

Nakit Disi | Hisse Senedi (IMKB 30a | iMKB-30 | 0,00 0,35
dahil Hisse Senedi )

Nakit Disi Borsa Yatirim Fonlari BYF 0,00 0,35

Nakit Digi | Yatirrm Fonu Katilim YF-A Tipi | 0,00 0,35
Belgesi (Kaydi) ATipi

Nakit Digi | Yatinm Fonu Katilim YF-B Tipi | 0,00 0,70
Belgesi (Kaydi) B Tipi

Nakit Digi | Yatinm Fonu Katilim YF-Likit 0,00 0,70

Belgesi (Kaydi) Likit
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2.4.2.4. islem Teminatlarinin Degerleme Katsayilar

islem teminati olarak kabul edilebilecek nakit digi kiymetler belirli
degerleme katsayilari ile carpilarak dikkate alinir. Bu degerleme katsayilari

asagidaki sekilde tanimlanmistir:"®

Tablo 2 : Teminat Degerleme Katsayilari Tablosu

Nakit/ Teminat Cesidi Teminat Degerleme
Nakit Disi Grubu Katsayilari
Nakit Yeni Turk Lirasi YTL 1,00
Nakit Disi Doviz DVZ 0,95
Nakit Disi Hazine Bonosu HB 0,90
Nakit Disi Devlet Tahvili DT 0,80
Nakit Disi Dovize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0,80
Nakit Disi Doviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0,80

Nakit Disi | Hisse Senedi (IMKB 30 a dahil | IMKB-30 | 0,70
Hisse Senedi )

Nakit Disi Borsa Yatirim Fonlari BYF 0,70

Nakit Digi | Yatirirm Fonu Katilim Belgesi YF-A Tipi | 0,70
(Kaydi) ATipi

Nakit Dig1 | Yatinm Fonu Katilim Belgesi YF-B Tipi | 0,80
(Kaydi) B Tipi

Nakit Digi | Yatirnm Fonu Katilm Belgesi YF-Likit 0,90
(Kaydi) Likit
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2.4.2.5. iglem Teminatlarinin Degerlerinin Giincellenmesi
islem teminati olarak kabul edilen nakit digi varliklar asagida

belirlenen fiyatlar Uzerinden her islem gUninin sonunda takas merkezi

tarafindan degerlemeye tabi tutulur:”’

Tablo 3 : Teminatlarin Degerlerinin Giincellenmesinde Kullanilan
Fiyatlar Tablosu

Teminat Cesidi Degerleme Kriteri

Doviz TCMB Déviz Alig Kuru ( 15:30°da aciklanan ertesi
gun valorli fiyat )

Hazine Bonosu IMKB'de hesaplanan fiyat

Devlet Tahvili IMKB'de hesaplanan fiyat

Hisse Senedi IMKB 2. seans agirlikl ortalama fiyati

Borsa Yatirim Fonlari | IMKB 2. seans agirlikli ortalama fiyati

Yatirnm Fonu Fonun birim pay fiyat

2.4.2.6. Nakit Teminatlarin Nemalandiriimasi

Takas merkezine yatirilan nakit islem teminatlari, bulunmasi gereken
ve c¢ekilebilir nakit teminat olarak izlenir ve her iki grupta bulunan toplam
nakit teminat tutan Takasbank tarafindan gunlik olarak nemalandirilir ve
nema tutari ilgili hesaplara aktarilir. Olagandigi piyasa kosullarinda
nemalandirma yapilmayabilir. Yasal mali yukdmlaliklerden dogan
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maliyetler ve brit nema tutarinin % 1,7’si oraninda "Borsa Teminat Takip

Ucreti" nema tutarindan daslir.”

2.4.3. Pazarlar

Borsada iglemler ana pazar, 6zel emirler pazari ve 6zel emir ilan

pazari olmak tzere Ug¢ farkli pazarda gergeklestiriimektedir.

Ana pazar, normal seans ya da fiyat sabitleme seanslari sirasinda

emirlerin eslestirildigi asil pazardir.

Ozel emirler, ana pazarda olusan fiyatlari etkileyebilecek buyiiklikte
olan yiksek miktarli emirlerdir. Bir defada girilen 2.000 adet sbzlesme ve
daha yuksek miktardaki emirler 6zel emir olarak kabul edilir. Her iki tarafi da
belirli olan 6zel emirlerin 6zel emirler pazarinda iglem goérebilmesi icin

borsanin onayi gerekir.”

Ozel emir ilan pazarinda ise sadece tek tarafi belirli olan dzel emirler
girilebilir. Girilen emrin &6zel emirler pazarinda gerceklesebilmesi igin,

eslesmesi ve iglemin borsa tarafindan onaylanmasi gerekir.

Ozel emir ilan pazarinda emirlerin kismen karsilanmasi mimkin
degildir. Ozel emir ilan pazarinda ayni miktarli birden fazla 6zel emir ilaninin
bulunmasi durumunda fiyat ve zaman 6nceligi kural gecerlidir. Ancak farkli
miktarda birden fazla 6zel emir ilaninin olmasi durumunda, fiyat ve zaman
onceligi gecerliligini yitirir ve bu sartlardaki 6zel emir ilanlari miktar éncelikli

olarak karsilanir.
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Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden dolay!
islem gerceklesmesi icin borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanin
onaylamadigi durumlarda, iglem gerceklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal

edilir.°

2.4.4. Emirler

islem emirleri, araci kurulus temsilcileri tarafindan Borsa islem
salonundan veya VOBKE ( Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsasi Kullanici
Ekrani ) araciligi ile uzaktan iletilir. Sisteme gbénderilen emirler normal

seansta fiyat ve zaman dnceligi kurallarina gére eslegtirilir.

Fiyat 6nceligi kural, daha dusik fiyath satim emirlerinin, daha yiksek
fiyath satim emirlerinden; daha ylUksek fiyath alim emirlerinin, daha diguk

fiyath alim emirlerinden 6nce karsilanmasidir.

Zaman Onceligi kurali ise fiyat esitligi halinde, zaman agisindan daha

6nce gelen emirlerin 6nce kargilanmasidir.

Emirlerin eslesebilmesi i¢cin her iki emir igin de yeterli teminatin
bulunmasi sarttir. Esleme aninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir

ve islem gerceklesmez

VOBIS’ e girilecek emirlerde asagidaki belirtilen (¢ fiyat belirleme

ydnteminden birinin segilmesi zorunludur:®’
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Limit: Belirlenen limit fiyat seviyesine kadar islem gergeklestirmek igin
kullanilan emir yo6ntemidir. Bu ybdntem kullanildiginda fiyat girilmesi

zorunludur.
Piyasa: Emrin girildigi anda ilgili sézlesmede piyasada bulunan en iyi
fiyath emirden baslayarak emrin karsilanmasi amaciyla kullanilan emir

yéntemidir.

Kapanis _Fiyatindan: Gin sonunda hesaplanan uzlasma fiyati

Uzerinden islem gerceklestirmek amaciyla kullanilan emir ydntemidir.
Uzlagsma fiyati hesaplandikian sonra kapanis fiyatindan emirler karsi tarafta
bekleyen kapanis fiyatindan emirlerle eslesir. Alig ve satis tarafinda bekleyen
kapanis fiyatindan emirler eslestikten sonra kalan kapanis fiyatindan emirler
uzlasma fiyatini kargilayan normal seans emirleri ile eslesir. Kapanis
fiyatindan emirler sadece kalani pasife yaz emir tir0 ve seans emir suresi

kullanilarak sisteme génderilebilir

Emir yontemlerinden bir tanesi secildikten sonra asagida agiklanan 4

emir tirlinden birinin segilmesi gerekmektedir:*

Kalani Pasife Yaz: Emrin girildigi anda tamaminin gergceklesmesi esas

olmakla birlikte, tamaminin gerceklesmemesi durumunda kalan miktarin
maksimum emir miktarina kadarki kisminin, emrin ydntemine goére limit
fiyatindan ya da gergeklestidi son fiyat Gzerinden pasife limit emir olarak

yazilmasi igin kullanilan emir tGradar.

Gerceklesmezse iptal Et: Girildigi anda, pasifte kars tarafta bekleyen

emirlerin durumuna gbére emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde

tamaminin iptal edilmesi igin kullanilan emir taradar.

%2 Vadeli islem Opsiyon Borsast A.S. Genelgeler—1, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., Subat
2007, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/vob_gen1.pdf, 25 Kasim 2007, s. 8 - 9




64

Kalani iptal Et: Girildigi anda, pasifte karg! tarafta bekleyen emirlerin

durumuna g6re emrin tamaminin  gerceklesmesi, aksi takdirde

gerceklesmeyen kisminin iptal edilmesi icin kullanilan emir taradar

Sarta Bagli: Bu emir tar, emri giren tarafindan ilgili s6zlesme igin
belirlenen fiyattan ya da alis emirleri i¢cin daha yUksek ve satis emirleri igin
daha disik fiyatlardan Borsada islem olmasi durumunda, emrin sistemde

aktif hale gelmesi amaciyla kullanilir.

Emir girisinde emrin sistemde gecerli olacagi sireye iligkin asagida

yer alan dért secenekten bir tanesinin secilmesi gerekmektedir:®®

Seans Emri: Emir sadece girildigi seansta gecerlidir. Seans sonuna

kadar eslesemezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir

Gunldk Emir: Emir girildigi ginde gecerlidir. GuUn sonuna kadar

eslesemezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

iptale Kadar Gegerli Emir: Emir girildigi seanstan itibaren iptal edilene

kadar gecerlidir. Bu emir siresi segildiginde, emrin iptal edilmedigi ve
eslesmedigi durumda, emir sézlesmenin vade sonuna kadar gecerli olur ve

vade sonunda sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Tarihli Emir: Emir, sisteme girilen tarihe kadar gecerlidir. Belirtilen
tarine kadar eslesmezse ya da iptal edilmezse, bu tarinte gin sonunda
sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir. Sistemde, sézlesmenin vade

sonundan daha ileri bir tarih girilmesine izin veriimez.

Emir girisinde fiyat ve miktar kontrolii yapiimaktadir. ilgili seans

Ozelliklerine uygun olmayan emirler sisteme girilemez. Maksimum emir

% Vadeli islem Opsiyon Borsasi A.S. Genelgeler—1, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., Subat
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miktari sadece pasife girilen emirler icin kontrol edilir. Normal seansta

girilebilecek maksimum pasif emir miktari 2.000 adet sdzlesmeyi icerir.
Sistemde ac¢ik emirler ya da kismi olarak gerceklesmis olan emirlerin

gerceklesmeden bekleyen kisimlari istenildigi anda ilgili temsilciler tarafindan

degistirilebilir veya is akiginda belirtilen streler icerisinde iptal edebilir .

2.4.5. Piyasalar

Borsada dort piyasa mevcuttur:

Hisse Senedi Piyasasi: Hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine

dayali vadeli islem s6zlegsmelerinde iglem yapilabilir.

Doviz Piyasasi: Yabanci paralara dayal vadeli islem sbzlesmelerinde

islem yapilabilir.

Faiz Piyasasi: Hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun

vadeli faiz oranlarina dayali vadeli islem sézlesmelerinde iglem yapilabilir.

Emtia+ Piyasasi: Sayilanlarin disinda kalan emtia ve diger dayanak

varliklara dayal vadeli islem sézlegsmelerinde iglem yapilabilir.

2.4.6. Uyelik

Borsada, takas Uyesi borsa Uyeleri ve takas Uyesi olmayan borsa

dyeleri olmak Uzere iki tar Gyelik bulunur.
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2.4.6.1. Borsa Uyelik Sartlan

Borsaya lyelik icin Araci Kurumlarin ve Bankalarin;®*

1. SPK’ dan tirev araglarin alim satimina aracilik yetki belgesi alinmis
olmasi,

2. Sermaye ve 6z kaynak yapilanmasi yéninden sirket mali yapisinin
Borsa Yonetim Kurulunun belirleyecegi kriterlere uygun olmasi,

3. Teminat ve girigs aidati gibi tutarlarin yatirilmig olmasi ve islemlerin
yurGtalebilmesi icin gerekli teknolojik donanimin, organizasyon yapisinin,
personelin ve mali kaynaklarin saglanmis olmasi,

4. Borsaca 06ngéralmesi durumunda, mugsterilere ve diger UGglnci
sahislara karsi dogabilecek mali ve hukuki sorumlulugu teminat altina almak
amacilyla genel ve 6zel mahiyette sigortalarin yaptiriimasi,

5. Takas Merkezi tarafindan bu talep edilecek belge ve bilgilerin ibraz
edilmis olmasi.

6. Borsa Yonetmeliginde belirtilen Gyelik sartlarini saglamis olmalari,

7. Seri: V, No:34 sayih "Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine iligkin Esaslar Tebligi"ndeki sartlari saglamis olmalari (bankalar
icin uygulanmaz),

8. "Uyelik TaahhUtnamesi" ve "Uzaktan Erigim Kullanim
Taahhitnamesi’ni Borsaya vermis olmalari,

9. listenecek diger bilgi ve belgeleri tevdi etmeleri

gerekmektedir.

TCMB Borsa Uyeligi icin aranan sartlara ve mali yikumlUiliklere tabi

degildir.

s Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi (Erisim)
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Borsa Uyeleri bir defaya mahsus olmak (zere giris aidati 6derler.

Uyelik ilk giris aidati, degisik piyasalarda islem yetkisi ve Uyelik basvuru

tarihi esas alinarak asagidaki tabloda belirtilmistir.®®

Tablo 4 : Girig Aidatlari ve ilave islem Yetkisi Aidatlari

Uyelik Giris Aidati ve 1 piyasada islem yetkisi 35.500
ikinci Piyasa iglem Yetkisi 21.300
Uglincl Piyasa islem Yetkisi 14.200
Dérdiincii Piyasa Islem Yetkisi 11.800

Uyelik Giris Aidati ve Tiim Piyasalarda islem Yetkisi (ayni anda) | 59.180
Emtia+ * 11.800

*Uyelikle birlikte verilen islem yapma yetkisi Emtia+ piyasasi olmayan uyelerin, Emtia+
piyasasinda islem yapmak istemeleri durumunda, yukaridaki tablodaki yetki alma sirasi ne
olursa olsun bu piyasada islem yapma yetkisi igin dngérllen giris aidat

Borsada uyeler tarafindan gerceklestirilen alim satim iglemleri
Uzerinden borsa tarafindan bir pay alinir. Borsa pay! sabit tutar ya da
oransal tutar ydntemlerine gbre hesaplanir ve bu ydntemlere goére

hesaplanan tutarlardan digdk olani uygulanir.

Sabit Tutar: Borsa payl hesaplanmasinda birinci yéntemde islemi
gerceklestirilen her bir s6zlesme basina sabit bir tutar borsa payi olarak
hesaplanir. S6zlesme basina sabit tutar olarak alinacak Borsa paylari

asagidaki tabloda gdsterilmistir.®

% Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Genelgeler—1, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Subat
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Tablo 5 : Sabit Tutar Yontemine Gore Hesaplanan Borsa Paylari

Sdzlesme Adi Sabit Borsa Payi (YTL)
VOB-Egepamuk 0.09
VOB-Anadolu Kirmizi Bugday 0.09
VOB-YTLDolar 0.08
VOB-YTLEuro 0.10
VOB-DIBS 91 0.30
VOB-DIBS 365 0.30
VOB-G-DiBS 0.30
VOB-iIMKB 30 0.20
VOB-iIMKB100 0.15
VOB-Altin 0.12

Oransal Tutar: Bu yéntemde Borsa paylari islem hacminin belirli bir

ylzdesi olarak hesaplanir. Bu yéntemde borsa paylari asagida yer alan

tablodaki oranlar tizerinden hesaplanir.?’

Tablo 6 : Oransal Tutar Yontemine Gore Hesaplanan Borsa Paylari

Aylik islem Hacmi Transi (YTL) Borsa Payi
0—20 milyon Yiz binde 5
20—40 milyon YUz binde 4,5
40-60 milyon YUz binde 4
60—100 milyon YUz binde 3,5
100—150 milyon YUz binde 3
150—-250 milyon YUz binde 2,5
250 milyon ve Gzeri, Yiz binde 2

Borsa paylari gergeklestirilen iglemler Gzerinden yukarida agiklanan
her iki ydbnteme gore aylik olarak hesaplanir ve disik olan tutar Gyenin o

ay 6demesi gereken borsa payi olarak belirlenir.

% Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. Genelgeler—1, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., Subat
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Uyeler, islemleri dolayisiyla misterilerine, diger Borsa Uyelerine,
Borsaya ve Takasbank' a verebilecekleri zararlara karsilik olmak (zere

10.000 YTL tutarinda Uyelik teminati yatirmak zorundadir.

Nakit (YTL), Takasbank tarafindan belirlenen, Hazine tarafindan ihrag
edilmis borclanma senetleri (IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi piyasa fiyatlarina
gbre hesaplanan cari deger Uzerinden) ya da, YTL cinsinden vadesiz, kesin
ve kayitsiz sartsiz 6deme taahhidind iceren banka teminat mektubu teminat
olarak kabul edilebilecek kiymetlerdir.®®

Nakit teminatlar nemalandirimaz. Uyelik teminati Gyeligin kesinlesme
tarihinden itibaren on isgiinii icerisinde borsaya 6denir. Uyelik teminatlarinin

kullanilmasi nedeniyle eksik kalan tutarin tamamlanmasi zorunludur.

Borsa uyelerinden 9.000 YTL tutarinda yillik Gyelik aidati almaktadir.
Uyelige giris yilinda yillik aidat alinmamaktadir. Yillik aidat her yil ocak ayinda

0denmektedir.

Uyeler, borsada vyapacaklari islemler nedeniyle musterilerine
uygulayacaklari kirtaj oranini % 1'den fazla olmamak kosuluyla serbestce

belirleyebilir.%

2.4.6.3. Takas Uyeligi

Takas Gyeleri, vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerine iligkin iglemleri
yerine getirmeyi, teyit etmeyi ve sona erdirmeyi takas merkezine kargi
taahh(Ot eden kuruluslardir. Takas Uyeleri dogrudan takas Uyesi ve genel

takas Gyesi olmak Uzere ikiye ayrilir.

% Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Genelgeleri Genelge No:2005/3:Uyelik Esaslari, (Erisim)
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Dogrudan takas Uyeleri; sadece kendilerinin veya musterilerinin
islemlerinin takasini gerceklestirmeye yetkilidir. Bu Uyeler, bagka bir borsa

dyesinin takasini garanti edemez.

Genel takas Uyeleri, dogrudan takas Uyelerinin yetkisine ilave olarak
diger borsa uyelerinin islemlerinin takasini garanti etmeye yetkilidir. Genel
takas UOyeleri tarafindan, pazar bazinda takas garantisi verilebilir. Takas

garantisi takas merkezine karsgi verilir.

Takas Uyesi olmayan borsa Uyeleri, bir genel takas Uyesinin takas
garantisini elde etmeden borsaya dogrudan emir iletemez ve bu suretle islem
yapamaz. Takas Uyesi olmayan borsa Uyelerinin takas iglemleri takasi garanti
eden genel takas Uyesi tarafindan gerceklestirilir. Bu durumda, garanti veren
genel takas Uyesinin onayi ile takas Uyesi olmayan borsa Uyesinin takas
islemleri, genel takas Uyesine bagli, kendi adina acilan takas hesaplarinda

izlenebilir. %

2.4.6.3.1. Takas Uyelik Sartlan

Borsaya Uye olunmadan takas Uyesi olunamaz. Takas Uyelidi igin
Takasbank' a bagvurulur. Dogrudan takas Uyeligi sartlari asagida yer

almaktadir:®!

1. Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan tirev araglarinin alim satimina aracilik
yetki belgesinin alinmis olmasi,

2. Borsa Uyeliginin Kesinlesmesi,

3. Takas Uyeligi icin gerekli olan teknik alt yapi ve donanima sahip
olunmasi,

% Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi, (Erisim)
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4. "Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Takas Uyeligi Taahhitnamesi" nin
Takas Uyesi tarafindan imzalanmasi,

5. Takas Uyeligi icin gerekli olan garanti fonu katki payinin yatiriimis
olmasi,

6. Mdasterilere ve diger G¢lncu sahislara karsi dogabilecek mali ve hukuki
sorumlulugun teminat altina alindigi genel ve 6zel mahiyette ve Takas
Merkezi tarafindan éngdérulebilecek sigorta ve diger diizenlemelere uyulmasi,
7. Takas Merkezi tarafindan Borsa Yonetmeligi cercevesinde talep
edilecek diger bilgi ve belgelerin ibraz edilmis olmasi.

2.4.7. Takas Merkezi

VOB' da iglem gbren soOzlesmelerin takasi, takas merkezi olarak
belirlenen Takasbank tarafindan yapilir. Takasbank sézlesmelerin alicisina
karsi satici ve saticisina karsi alici rolint Ustlenir. Takasbank' in mali
sorumlulugu sézlesmelerin takasi sirasinda taraflardan her biri icin kargi
tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar kadardir. Takas merkezi garantisi,
sadece takas merkezinde acilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen
sbzlesmelerle sinirlidir. Takas isleminde aksi kararlagtirimadikga agik
pozisyon igin yatiriimasi ve bulundurulmasi zorunlu teminatlar ve Garanti Fonu
kullanihr. Takasbank, takasin gerceklesmesinden kendi kaynaklari ile sorumlu
degildir.

Borsada gerceklestirilen islemlerin takasi hususunda, Takasbank
sadece takas Uyeleri ile dogrudan iligki igindedir. Takasbank, takas Uyesi
olmayan borsa Uyelerinin takas Oyelerine kargi yukimlaliklerinden, borsa ve
takas Uyelerinin  musterilerinin  diger borsa ve takas Uyelerine Kkarsi
yuktumlUlGklerinden, herhangi bir takas Uyesinin kendisine aracilik hizmeti veren

bir diger takas Uyesine kargi yukumltlUklerinden ve takas veya borsa Uyesinin
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misterilerine karsi yikimltliklerinden sorumlu tutulamaz.®?

Borsa Uyesi, adina iglem yapmak istedigi her musterisi ve kendi portféyl
icin Takasbank nezdinde hesap agmak zorundadir. Uyenin, bir miisterinin
yaptigi islemlerin tamamini ayni hesap altinda toplamasi gerekmektedir. Esas
olarak bir mugteriye bir Uye nezdinde birden fazla hesap agilamaz, ancak ayni
kurumsal kimlik altinda farkli enstrimanlardaki pozisyonlarin, farkli stratejilerin
ve/veya farkh birimlerin izlenebilmesi veya benzeri amaglarla kurumsal

yatirimcilar i¢in birden fazla hesap agilmasi mimkunddar.

Takasbank nezdinde "Musteri", "Portféy", "Piyasa Yapici" ve "Global"
olmak Uzere dort tip hesap acilabilir. "MUsteri" ve "Global" hesap tipleri tyenin
muUsteri hesaplari, "Portféy" ve "Piyasa Yapicl" hesap tipleri ise Uyenin portfdy

hesaplari olarak kabul edilir. Hesap tiplerinin dzellikleri asagida yer almaktadir:*®

1. Misteri Hesap Tipi: Uyenin misterileri icin acilan hesaplardir.

2. Portfdy Hesap Tipi: Uyenin kendi portfdyi icin yaptigi islemlerin iziendigi
hesaptir.

3. Piyasa Yapici Hesap Tipi: Sadece piyasa yapicilarin yaptigi islemlerin
izlendigi hesaplardr.

4. Global Hesap Tipi: Birden ¢ok sayida mdisterinin tek bir hesabi

kullanarak iglem yaptigi hesaplardir.

2.4.7.1. Hesap Giincellestirme islemleri

Borsada seansin bitmesiyle glin sonu uzlagsma fiyatlari kullanilarak
hesaplar giincellenir. Glincellestirme yapilirken, éncelikle zarar eden hesaplarin

zarar tutari nakit teminatlarindan dasdltir. Zarar tutarlarinin  distlmesi

” Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Genelgeleri Genelge No: 2005/5: Takas ve Temerriit Esaslari,
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sonucunda teminat agigi olusan Uyelere teminat tamamlama c¢agrisi yapilir.
Cagn sonucunda Uyelerin teminatlarini tamamlamalari icin glncellestirme
isleminden sonraki borsa ginl saat 14:30 a kadar sUreleri vardir. Bu slre
icerisinde teminatlarin tamamlanmamasi durumunda Uye temerride dismis

sayilir.

Glincellestirme iglemlerinden sonraki borsa ginii VOBIS' in agiimasiyla

birlikte karlar hesaplara aktariimaya baslanir.%*

Hesaplarin  gincellestiriimesi sonucunda olugsan nakit teminatlar
Takasbank tarafindan nemalandirilir. Bulundurulmasi zorunlu olan nakit
teminatlar disindaki nakit teminatlar bir sonraki gin saat 09:00° dan itibaren

Takasbank' tan cekilebilir.

2.4.7.2. Pozisyon ve Teminat Aktarimi

Asagidaki durumlarin gergeklesmesi halinde, Takasbank' in 6nerisi ve
Borsa Yénetim Kurulunun karari ile Gyelerin pozisyonlari diger bir takas Uyesine

transfer edilebilir:>°

—_

. Iki veya daha fazla tiyenin birlesmesi,
Bir takas Uyesinin takas Oyeliginden ¢ekilmesi veya ¢ikariimasi,

Takas Uyesi olmayan bir Gyenin takas Uyesi olmasi,

> 0D

Borsa veya takas Uyesinin islemlerinin gecici veya surekli olarak
durdurulmasi veya askiya alinmasi,

5. Bir takas Gyesinin verdigi takas garantisini kaldirmasi,

6. Takas garantisi veren Uyenin degismesi,

7. Takas U(yesinin yOokomlGlUklerini yerine getirememesi veya finansal

* Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi Genelgeleri Genelge No: 2005/5: Takas ve Temerriit Esaslart,
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durumunun zayifladigina iliskin emarelerin ortaya gikmasi,
8. Takasbank'in kabull ve hakli gerekgelerin varligi sartiyla misterinin talebi

ve diger olaganustl haller.

2.4.8. Uzlagma Fiyati Komitesi

Borsada iglem gbéren her bir sdzlesme icin bir uzZlasma fiyati komitesi
borsa ydnetim kurulu tarafindan olusturulur. Uzlagsma fiyati komitesi seans
sirasinda gerceklesen islemlerden hesaplanan uzlagma fiyatini, gerek gérirse
seansin bitiminden sonraki 15 dakika icinde degistirme yetkisine sahiptir
Uzlagsma fiyati komitesinin kararlarini seansin bitimini takip eden 15 dakika
icerisinde almasi esastir. Bu sire gerektiginde genel mudir tarafindan

uzatilabilir.

Komite, bagkan tarafindan toplantiya ¢agrilabilir. Komitenin toplanma
yOntemi baskan tarafindan belirlenir. Toplantilarin oturumlu yapilmasi zorunlu
degildir. Cep telefonu, sabit telefon ve elekironik posta gibi elektronik
haberlesme imkéanlari kullanilmak suretiyle (Gyelerin  toplantilara farkli

mekanlardan katiimasi mimk{ndr.

GUnldk uzlasma fiyati, seansin bitimini miteakip sdzlesmede belirtilen
yontemlere gbre borsa tarafindan tespit edilir. Komite Oyelerinden her hangi
birinin seans bitimini takip eden 5 dakika icerisinde itirazi olmazsa bu fiyat

uzlagma komitesinin kabul ettigi fiyat olarak kabul edilir.

Komite UOyelerinden her hangi biri sistem tarafindan dretilen fiyatlar
haricinde bir fiyatin glinlik uzlagma fiyati olarak belirlenmesini seansin bitimini
izleyen 5 dakika igerisinde komite baskanindan talep edebilir. Boyle bir talep

geldiginde veya komite bagkani re'sen komiteyi toplayabilir.
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Komite, s6zlesmede 6ngorilen yontemlere gore yeni bir fiyat belirler.
Her bir komite Uyesi bir fiyat dnerebilir. En ¢ok 6nerilen iki fiyat, oylarin esit
olmasi durumunda komite bagkaninin belirledigi fiyat veya fiyatlar komite
baskani tarafindan oylamaya sunulur. Her komite Uyesinin bir oy hakki vardir.
En ylUksek oy olan fiyat komitenin belirledigi fiyat olarak kabul edilir. Esgitlik

halinde bagkanin oy verdigi fiyat gecerli olur.

2.4.9. Garanti Fonu

Garanti fonu temerrit durumunda takas yuUkdmlullklerinin yerine
getirimesinde islem teminatlarinin  yani sira kullaniimak amaciyla

olusturulmustur.

Tam takas Uyelerinin garanti fonuna katkida bulunmalari zorunludur.
Dogal takas Uyesi olan TCMB garanti fonuna katilmaz. Ayrica TCMB, garanti
fonunun kullaniimasi nedeniyle diger takas Uyelerinin tabi olabilecegi

yukimlUlUklere de tabi degildir.
Bulundurulmasi zorunlu olan katki payi toplaminin % 20'lik kismi nakit
olmak zorundadir. Garanti Fonu katki paylari asgari ve degisken olmak lzere

ikiye ayrilir:%

Asqgari Katki Payi: Bir Gyenin garanti fonundaki katki payi, asgari katki pay!

tutarindan az olamaz. Takas Uyelerinin garanti fonunda bulundurmasi zorunlu

asgari katki paylar 200.000 YTL olarak belirlenmigtir.

Degisken Katki Payi: Acik pozisyonlarin piyasa degerleri, borsa

tarafindan belirlenen hesaplama araliklarina denk digen Uyelerden, asgari

?(’ Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulus ve
Isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007,s. 3
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katki payina ek olarak degisken katki payi alinir.
Asagidaki tabloda garanti fonu katki payr yakimlGliginin hesaplanma
yontemi ve degisken katki payinin hesabinda esas alinacak hesaplama araliklari

gdsterilmektedir:®’

Tablo 7 : Garanti Fonu Katki Pay1 Hesaplanma Araliklari

Hesaplama | Agik Pozisyon Cari | Minimum Nakit Katki | Toplam Katki Payi

Araligi Degeri (YTL) Payi (YTL) (YTL)

1. Aralik 0 — 20 Milyon 40 Bin 200 Bin

2. Aralik 20 — 30 Milyon 40 Bin+(2-1)*20 Bin | 200 Bin+(2-1)*100 Bin

3. Aralik 30 — 40 Milyon 40 Bin+(3-1)*20 Bin | 200 Bin+(3-1)*100 Bin

4. Aralik 40 — 50 Milyon 40 Bin+(4-1)*20 Bin | 200 Bin+(4-1)*100 Bin

N. Aralik Onceki Aralik + 10 | 40 Bin+(N-1)*20 Bin | 200 Bin+(N-1)*100 Bin
Milyon

N: Acik pozisyon cari degerinin tekabdil ettigi aralik

Her glnin sonunda, takas Uyesinin piyasadaki acik pozisyon sayisi
s6zlesme bazinda bulunur ve ilgili s6zlesme bulyuklikleri o gin itibaryla ilan
edilen uzlagma fiyatlari ile ¢carpilarak "agik pozisyon cari degeri" hesaplanir. Agik
pozisyon cari degeri hesaplandiktan sonra, bu dederin hangi aralikta bulundugu
tespit edilir.%®

Her gin sonunda katki pay! yukimlalUkleri gtincellenir ve bir Gst araliga
gecen takas UOyelerinin garanti fonundaki katki paylari kontrol edilerek, gerekli

durumlarda Takasbank tarafindan garanti fonu tamamlama ¢agrisi yapilir.

Genel takas Oyelerinin garanti fonu katki paylari hesaplanirken, takasini
garanti ettikleri borsa tyelerinin durumu da dikkate alinir. Asgari katki payi tutar
hesaplanirken, takasi garanti edilen diger Uyelerin sayisina, takas Uyesinin

?7 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulug ve
Isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007, s. 4.
?8 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulug ve
Isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007, s. 4.
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kendi takas garantisi de dikkate alinarak 1 (bir) eklenir ve bulunan rakam ile
asgari katki payi tutari carpilir. Degisken katki payi hesaplanirken, takasi garanti
edilen Oyelerin agik pozisyonlari ile takas Uyesinin agik pozisyonlari toplami
dikkate alinir.%®

Asagidaki tabloda kabul edilen kiymetler ve degerleme katsayilari

verilmistir.

Tablo 8 : Garanti Fonuna Katki Payi Olarak Kabul Edilen Kiymetler ve
Degerleme Katsayilari

Nakit/Nakit Katki Payi Cesidi Degerleme
Digi Katsayilari
Nakit YTL 1.00
Nakit Digl Doviz (USD ve Euro) 0.95
Nakit Digl Hazine Bonosu 0.90
Nakit Digl Devlet Tahvili 0.80
Nakit Digl Dévize Endeksli Devlet Tahvili 0.80
Nakit Digl Déviz Odemeli Devlet Tahvili 0.80
Nakit Digl Yatirnm Fonu Katilim Belgesi (Kaydi) Likit 0.90
Nakit Digl Yatirnm Fonu Katilim Belgesi (Kaydi) B Tipi | 0.80
Nakit Digl Teminat Mektubu ( YTL ) 1.00
Nakit Digl Teminat Mektubu ( Déviz ) 0.95

2.4.9.1. Garanti Fonu Kullanim Esaslan

Garanti fonu katki paylari sadece Uyelerin takas yUkimlilUklerinin

tasfiyesi amaciyla kullanilabilir. Bu fonda tutulan katki paylari Uyelerin takas

?9 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulug ve
Isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007, s. 4.
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digindaki diger yukamldltklerinin  karsilanmasi amaciyla kullanilamaz.
Mutemerrit Uyenin misteri ve portfdy hesaplarindaki yerine getiriimeyen
teminat tutarinin, kar alacaklarindan daha az olmasi durumunda,
tamamlanmayan teminat tutarina denk disen kadar kar alacagi igin garanti
fonu kullanilamaz, ancak bu tutari agan kar alacaginin hesaplara aktarimi igin

garanti fonu kullanilabilir.'®

Garanti fonundan édemeler, zaman &nceligi esasina gére yapilir. Daha
once gerceklesmis temerrltler tamamen tasfiye edilmedikge, bir sonraki glinin
temerrdtleri i¢cin 6deme yapilmaz. Bir gun igindeki temerr(t tutarinin garanti

fonunun tutarini agsmasi1 durumunda 6demeler oransal olarak yapilir.

TemerrOt nedeniyle garanti fonunun kullaniimasinda asagidaki siraya
uyulur:'®’

1. Oncelikle miitemerrit (iyenin garanti fonundaki nakit katki payi kullanilir.

2. Mltemerrit Gyenin garanti fonu nakit katki payinin yeterli olmamasi
halinde, diger Gyelerin garanti fonundaki nakit katki paylari oransal olarak
kullantlir.

3. Varsa mutemerrit Gyenin degerleme digi nakit disi islem teminatlari likide
edilerek teminat eksigini kapatmak i¢in kullanilir.

4. Teminat eksigi halen kapatilamamigssa mutemerrit Gyenin ilgili hesabinin
varsa pozisyonlarinin ve nakit digi teminatlarinin likidasyon iglemlerine
baslanir.

5. Teminat eksigi olan hesabin tim pozisyonlari kapatildigi halde halen
teminat eksigi varsa, bu kez ilgili mitemerrit Gyenin garanti fonundaki nakit
disi varliklari likide edilir.

6. Teminat eksikliginin devami durumunda mutemerrit Gyenin portfdy hesabina

bagvurularak pozisyon ve teminatlarin likidasyonuna baglanir.

TOO Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulus ve
Isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007, s. 5.
101 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulus ve
Isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007, s. 6.
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7. Eksik kalan teminat i¢cin mutemerrit Gyenin Borsa nezdindeki tim hak
ve alacaklari kullanilir.

8. Eksik kalan kisim icin, Borsa ve Takasbank karariyla diger takas
dyelerinin garanti fonunda bulunan nakit digi varliklarina oransal olarak

basvurulur.

Takasbank gerek gdrmesi halinde yukaridaki siralamaya uymak
zorunda degildir. Yukaridaki siralamada onceki iglemi uygulamadan bir

sonraki isleme gegebilir.

2.4.9.2. Garanti Fonu Katki Payi Tamamlama YukumlGligu

Takas UOyesinin garanti fonu katki paylarinin herhangi bir nedenle
surdirme seviyesine (%90) veya daha altina dismesi durumunda
Takasbank tarafindan ilgili takas Gyesine katki payini tamamlamasi igin katki
payl tamamlama cagrisi yapilir. Takas UOyesi cagridan sonra U¢ i$ guni
icerisinde katki payini tamamlamalidir. Temerride disen takas Uyesi i¢in bu
sure bir isglnaddr.

Yakamlultgan yerine getirilmemesi halinde, TCMB Bankalar Arasi Para
Piyasasi veya IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda olusan gecelik ortalama faiz
oranlarindan ydksek olaninin 2 kati oraninda temerrit cezasi uygulanir.
Garanti fonunun kullaniimasina sebep olan Uye i¢in ise, bu oran U¢ kat

seklinde uygulanir.'®

Belirtilen sire igerisinde yUkimlUlik tamamlanmaz ve/veya ceza
6denmezse Uye borsaya bildirilir ve borsa islemleri durdurulabilir veya takas
dyeligi dondurulabilir. Temerrit cezasinin slUresinde 6édenmemesi halinde

dyenin garanti fonundaki nakit digi katki paylari likide edilebilir veya s6z

foz Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulus ve
Isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007, s. 6.
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konusu tutar ilgili Gyenin Takasbank nezdindeki serbest nakit hesabindan

re'sen tahsil edilebilir.'®

Garanti fonunda katki paylarini olusturmak Uzere bulundurulan nakit,

para piyasalarinda nemalandirilir.

2.4.10. VOB’ da islem Géren Sozlesmeler

VOB’ da islem goren s6zlesme cesitleri asagida siralanmis ve kisaca

tanitilmistir:'%

VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sézlesmesi

VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sézlesmesi

VOB-YTL Dolar Vadeli islem Sézlesmesi

VOB-YTL Euro Vadeli islem Sdzlesmesi

VOB-DIBS 91 Vadeli islem Sézlesmesi

VOB-DIBS 365 Vadeli islem Sdzlesmesi

VOB-G-DIBS Vadeli islem Sézlesmesi

VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sézlesmesi
VOB-Ege Pamuk Vadeli islem Sdzlesmesi

VOB-AItin Vadeli igslem Sézlegsmesi

VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik iIMKB—100

ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama ydntemi kullanilarak bu

endekse dahil olan firmalarin hisse senedi fiyatlarindan olugan degerdir.
Vade aylari, Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylandir. Ayni
anda icinde bulunulan aya en yakin G¢ vade ayina ait sézlesmeler islem

g6rar. Bir adet s6zlesme icin baglangic teminati 700 YTL, sUrdirme teminati

'% Vadeli islem ve Opsiyon Borsast Genelgeleri Genelge No:2005/7: Garanti Fonunun Kurulus ve
isleyis Esaslari, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/ProcedureTree/2005-7.pdf, 25 Kasim
2007, s. 7.

"% Vadeli islem Opsiyon Borsast A.S. Genelgeler—1, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S., Subat
2007, (Erisim) http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/vob_genl.pdf, 25 Kasim 2007, s. 28 -
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baslangic teminatinin % 75’ idir. Fark (yaylma) pozisyonu alinmasi
durumunda yatirilmasi gereken teminat baslangi¢c teminatinin yarisidir. Bir
adet sbzlesme buydkligld, endeksin bine bdlindikten sonra 100 YTL ile
carpiimasi sonucu bulunan degerdir. (IMKB—100 Endeksi /1.000)*100 YTL.
(Ornek: 31,325*100 = 3125 YTL gibi)

VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik iIMKB-30

ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama ydntemi kullanilarak bu

endekse dahil olan firmalarin hisse senedi fiyatlarindan olugan degerdir.
Baslangic teminatt 550 YTL, strdlirme teminati baslangic teminatinin
%75'idir. Fark (yayillma) pozisyonu alinmasi durumunda yatirilmasi gereken
teminat basglangi¢ teminatinin yarisidir. Vade aylari, Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik aylaridir. Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin
U¢c vade ayina ait s6zlesmeler iglem goérir. Bir adet s6zlesme blyUklugu,
endeksin bine bdlindikten sonra 100 YTL ile carpilmasi sonucu bulunan
degerdir. (iIMKB-30 Endeksi /1.000)*100 YTL. (Ornek: 29,425*100 = 2942,5
YTL gibi)

VOB-YTL Dolar Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik Yeni Tirk
Lirasi/ABD Dolari kurudur. Bir adet s6zlesme buyukluga 1.000 ABD Dolaridir.
Vade aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylandir. Ayni

anda icinde bulunulan aya en yakin G¢ vade ayina ait sézlesmeler islem
gorar. Bu O¢ vade ayindan biri Aralik ayr degilse, Aralik vade ayi ayrica
isleme acilir. Baslangic teminati 150 YTL, sdrdidrme teminati baslangic
teminatinin  %75'idir. Fark (yayllma) pozisyonu alinmasi durumunda

yatirilmasi gereken teminat baglangi¢ teminatinin yarisidir.

VOB-YTL Euro Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik Yeni Tirk

Lirasi/Euro kuru dur. Bir adet sézlesme buytkligd 1.000 Euro dur. Vade
aylar Subat, Nisan, Haziran, Adustos, Ekim ve Aralik aylaridir. Ayni anda
icinde bulunulan aya en yakin U¢ vade ayina ait sézlesmeler islem goérur. Bu
U¢ vade ayindan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay! ayrica isleme agcilir.
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Baslangic teminatt 200 YTL, strdlirme teminati baslangic teminatinin
%75'idir. Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatirilmasi gereken teminat

baslangi¢ teminatinin yarisidir.

VOB-DIBS 91 Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik, Hazine

Mustesarhigi tarafindan ihrag edilen 91 gunlik hazine bonosudur. Bir adet
sbzlesme buouydkliGglt, 100 YTL nominal Uzerinden 100 adet Hazine
Bonosudur. Nominal olarak 10.000 YTL’ ye Kkarsillk gelen hazine
bonosu.(Ornek: 94,475*100 = 9.447,5 YTL). Vade aylar, Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin
U¢ vade ayina ait s6zlesmeler iglem gorir. Baglangig teminatt 300 YTL,
surddrme teminati baslangig teminatinin %75'idir.Fark pozisyonu alinmasi

durumunda yatirilmasi gereken teminat baglangi¢ teminatinin yarisidir.

VOB-DIBS 365 Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik Hazine

Mustesarhdi tarafindan ihrag edilen 365 gunlik hazine bonosudur. Bir adet

sbzlesme buouydklGgli, 100 YTL nominal Gzerinden 100 adet Hazine
Bonosudur. Nominal olarak 10.000.-YTL’ ye karsilik gelen hazine bonosu.
(Ornek: 80,665*100 = 8.066,5 YTL) Vade aylari, Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik aylaridir. Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin
U¢ vade ayina ait sOzlesmeler iglem gorir. Baglangig teminatt 500 YTL,
surddrme teminati baglangi¢ teminatinin %75'idir. Fark pozisyonu alinmasi

durumunda yatirilmasi gereken teminat baglangi¢ teminatinin yarisidir.

VOB-G-DIBS Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik, "Gésterge

DIBS" olan ve spot piyasadaki mevcut ve potansiyel islem hacmi ile diger
kriterler g6z dniine alinarak Borsa tarafindan belirlenen iskontolu DIBS' lerdir.
Dayanak varlik olarak secilen DIBS' in vadesi, sézlesme kodunun 8 ila
13'Uncu karakterleri arasinda goésterilen rakamlarin gun, ay ve yil olarak
yorumlanmasiyla bulunur. (Ornek 221FJR090408B0506 kodlu sdzlesmenin
dayanak varlig, itfa tarihi 09 Nisan 2008 olan DiBS'tir.) Hazine Mustesarlig!
tarafindan acgiklanan aylik ihale programinda yer alan, fakat hentz ihraci
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gerceklesmeyen DIBS' lerin de dayanak varlik olarak belirlenmesi
mUmkinddr. Bir adet sézlesme bayuklagad, 100 YTL nominal Gzerinden 100
adet DIBS dir. Nominal olarak 10 bin YTL' ye karsilik gelen DIBS. Her bir
dayanak varlik icin, ihrag tarihini takip eden ay ve bu ayi takip eden ikinci ve
dordunci ay olmak Uzere toplam G¢ vade ayi igsleme agilir. Dayanak varlik
olarak secilen Gosterge DIBS' e dayall sdzlesmenin mevcut vadelerinin
dolmasi durumunda takip eden vadeler icin yeni bir s6zlesme acgilmayabilir.
Dayanak varligin farkh bir vadesine dayali yeni bir s6zlesmenin isleme
acllmasi Hazine Mustesarliginin yeni bir ihragc yapacagini duyurmasi veya
fillen ihracin olmasi durumunda gerceklestirilebilir. Baslangi¢ teminati; vadesi
2 yildan kisa olan Gésterge DIBS' lere dayali sézlesmeler icin 300 YTL,
vadesi 2 yildan uzun olan Gésterge DIBS' lere dayali sézlesmeler icin 400
YTL' dir. Strdirme teminati baslangic teminatinin %75'idir. Fark pozisyonu
alinmasi durumunda yatirilmasi gereken teminat baslangic teminatinin
yarisidir. Fark (yayllma) teminati dayanak varhigi ayni olan "Gésterge DIBS"

vadeli islem s6zlesmelerinin vadeleri arasinda uygulanir.

VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak

varlik Anadolu kirmizi sert baz kalite bugdaydir. Bezostaja-1, Dogu- 88, Gin-
91, Haymana- 79, ikizce- 96, Karasu- 90, Lancer, Odeskaya- 51, Sahin,
Anadolu kirmizi sert kalitede bugdayl olusturdugu belirtilen bu bugday
cinsleri, TMO'nun siniflandirmasi esas alinarak belirlenmigtir. Ayrica spot
borsalarin "Anadolu kirmizi sert bugday" olarak tescil ettigi emtia da
yukaridaki siniflamaya dahildir. TMO'nun siniflandirma kriterlerinde bir
degdisiklik olmasi halinde, Anadolu kirmizi sert olarak belirtilen bugday
kalitesinin denk geldigi yeni bugday kalitesi ve bu kaliteyi olusturan yeni
bugday cinsleri sbézlesmeye dayanak kabul edilir. Bir adet sbézlesme
blayUkligu 5.000 kg (5 ton) dir. Vade aylari Mart, Mayis, Temmuz, Eylul ve
Aralik aylandir. Ayni anda iginde bulunulan aya en yakin bes vade ayina ait
s6zlesmeler iglem gérlir. Baglangic teminati 240 YTL, sOrdlirme teminati
baslangic teminatinin %75'idir. Fark pozisyonu alinmasi durumunda
yatirilmasi gereken teminat baglangi¢ teminatinin yarisidir.
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VOB-Ege Pamuk Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik Ege

Standart 1 baz kalite pamuktur. Bir adet s6zlesme biyuklagi 1.000 kg (1 ton)
dir. Vadeler, Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik aylaridir. Ayni anda i¢inde
bulunulan aya en yakin bes vade ayina ait sézlesmeler iglem goérUr.
Baslangic teminatt 240 YTL, strdirme teminati baslangic teminatinin
%75'idir. Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatirilmasi gereken teminat

baslangi¢ teminatinin yarisidir.

VOB-AIltin Vadeli islem Sézlesmesi: Dayanak varlik 995/1000 saflikta
rafine edilmis kilge altindir. Bir adet s6zlesme buydkliga 100 gram 995/1000

saflikta rafine edilmis kilce altindir. Vadeler Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik aylaridir. Ayni anda iginde bulunulan aya en yakin U¢ vade
ayina ait sézlesmeler islem goérir. Baglangic teminati 250 YTL, strdirme
teminati baslangi¢ teminatinin %75'idir. Fark pozisyonu alinmasi durumunda
yatirilmasi gereken teminat baglangi¢ teminatinin yarisidir.



UCUNCU BOLUM

UYGULAMA

Tirkiye’de VOB aclildigi giinden itibaren igslem hacmi hizla artmaktadir.
Asagidaki grafiklerde iglem hacminin aylik ve yillik artiglari gésterilmektedir.

islem Hacminin Aylik Gelisimi
(Adet)
6000000 -
5000000 |- .

4000000 .
3000000 - : _ e = 2005
2000000 | ]
1000000 - . I s o Y 2006
.y d a4 J H 2007
--"---.' -
¥ 2008

Sekil 1: VOB islem Hacminin Aylik Geligimi

Yillik islem Hacmi ( Adet )

24.807.274
21.591.220

6.765.510
1.832.831

2005
2006
2007
2008
(ilk 5 Aylik
Dénem )

Sekil 2 : VOB Yillik islem Hacminin Yillar itibariyle Geligimi
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islem hacimleri VOB’ un agildi§i Subat 2005’ ten beri hizla artmistir.
Artig dzellikle 2007 ve 2008 yillarinda oldukga ylksektir. islem hacimleri 2007
yilinda bir dnceki yila gére neredeyse dort kat artmigtir. 2008’ in ilk bes aylik

doéneminde ise nerdeyse 2007 yilinin yillhk islem hacmi yakalanmigtir.

islem hacimlerinin dayanak varlk bazina vyiizdesel dagilhimlari
asagidaki grafikte gosterilmistir.

Yillar itibariyle Daynak Varlik Bazinda islem Hacminin
Yizdesel Dagilmi ( Adet )

90,54
m2005 =2006 m2007 m 2008

74
68,43

25,99 32,8

Doviz

Endeks

Diger

Sekil 3 : Yillar itibariyle Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmini Yiizdesel
Dagilimi ( Adet)

VOB’ da gergeklesen islemlerin nerdeyse tamamina yakini déviz ve
endeks Uzerine hazirlanmis s6zlesmelerdir. VOB agildigi yil agirhkli olarak
dbvize dayali sbézlesmeler islem gérmulstir. Doévize dayali sdzlesmeler

icerisinde de en blylk pay dolar sézlesmelerine aittir. Bunun temel nedeni
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olarak Tarkiye’de yillardir yasanan doéviz dalgalanmalarindan korunmak
isteyen vyatirnmcilarin, dévize dayali soézlesmelere ybnelmesi oldugu
disuntlmektedir. Ayrica asagidaki dolar kuru grafiginde de goéraldugu gibi,
2006 yilinda kurda meydana gelen yiksek artig yatirimcilar tarafindan tahmin
edilerek, yatirimcilar korunma amaciyla déviz sézlesmelerine ydnelmistir.
Daha sonraki yillarda dbviz endeksinde ¢ok ciddi dalgalanmalar
beklenmedigi icin dbvize dayali sdzlesmelerin iglem hacmi icerisindeki payi

giderek azalmgtir.
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Sekil 4: Dolar Kuru Grafigi'®

105 ( Erisim ) http://www.koc.net/finans/finansalgrafik.jsp 15Nisan 2008
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Yillar itibariyle Daynak Varlik Bazinda igslem Hacminin
Yizdesel Dagilmi ( YTL)

m 2005 m2006 m2007 m2008

9116 9244
76,73

) 0,71
- 0,219.01
Déviz : e
Endeks
Diger

____lr.

Sekil 5 :Yillar itibariyle Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmini Yiizdesel

Dagilimi ( YTL)

Hisse senedi endeksine dayal sézlesmelerin igslem hacmi igerisindeki

pay! ise giderek artmistir. Ozellikle 2006 yilindan itibaren islem hacminin

blylk kismini endekse dayali sézlesmeler olusturmustur. Bunda hisse

senedi piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin etkisi olmustur. Sekil 6 da ki

grafikte de gorlldigi Uzere 2006 yilindan itibaren endekste yasanan

dalgalanmalar yatinmcilarin korunma amaciyla endekse dayali s6zlesmelere

ybnelmesine neden olmustur.
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Sekil 6 : IMKB - 100 Endeks Grafigi'®

VOB iglem hacmindeki hizli artig kurulan bu borsanin yeni olmasina
ragmen yatirnmcilar tarafindan benimsenmeye baslandidinin gdstergesidir.
Dinya borsalarinda iglem géren soézlesmelerde faize dayall islem
sbzlesmeleri ¢ok ciddi igslem hacimlerine sahiptir. Ancak yukaridaki
grafiklerde gorildigu tzere faize dayali s6zlesmeler, VOB’ da islem gdren
sbzlesmeler arasinda beklenen ilgiyi gbrmemistir. Bunun temel nedeni piyasa
yapicilari ile yerli yatirirmcilarin beklenen ilgiyi géstermemesi ve istenen

dizeyde yabanci yatirimcinin piyasaya ¢ekilememis olmasidir.

Diinyada sesli miizayede ydnteminin birakilarak uzaktan erisim imkani
saglayan elektronik sistemlerin kullaniimaya baglanmasi maliyetlerde ciddi
azalmalar yasanmasini saglamistir. Bu gelismeler neticesinde yerlesik
borsalar, gelisen piyasalarda tutunabilmek ve rekabet edebilmek icin
birlesme yolunu secmektedir. Birlesmelerin borsalara sagladidi bir fayda da,
ciddi bir ek maliyetle karsilasmadan daha genis bir yatirnmci kitlesine
ulasabilmeleridir. Ayrica yatirimcilara farkl GrGnler sunan borsalar birleserek

artin yelpazelerini genigletmektedirler.

106 ( Erisim ) http://www.koc.net/finans/finansalgrafik.jsp 15Nisan 2008
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Dinyanin 6nde gelen borsalari da hem maliyetleri digirmek hem de
rekabet guclerini arttirmak i¢cin birlesme yoluna gitmiglerdir. Bu birlesmelere
ornek olarak “The German Futures and Options Exchange” in %50, “The
Swiss Options and Financial Futures Exchange” in de oraninda ortakligiyla
kurulan EUREX verilebilir. EUREX 2003 yilinin ilk yarisinda iglem hacmi
yéninden dinyanin en blyUk ikinci borsasi haline gelmis ve ayni yil ABD de
faaliyet gdstermek icin gerekli makamlara izin talebinde bulunmus, 2004

yilinda da ABD de faaliyetlerine baglamistir.'”’

Diger 6nemli bir birlesme ise Amsterdam, Briksel, Paris ve Lizbon
borsalarinin olusturdugu Euronext’tir. Eorunext daha sonra LIFFE’ yi de satin
almigtir. Erounext LIFFE’ yi satin aldiktan sonra LIFFE’ nin elektronik alim
satim sistemini kullanmaya baglamistir. ABD da bulunan CME ve CBOT
islemlerini blyldk oranda sesli mizayede yoOntemiyle gerceklestirmekteydi.
Ancak elektronik sisteme sahip olan Eurex’ in ABD de iglem yapma yetkisi

almasinin ardindan bu borsalarda elektronik islem sistemine gecmiglerdir.

ABD de 0Ozellikle 2004 yilindan itibaren elektronik sistemli ve internet
tabanli borsalar kurulmaya baslanmistir. Kurulan borsalar sézlesme
tutarlarinin - maksimum 10 ABD Dolari dizeyinde olacagini ve 100
s6zlesmeye kadar alinan komisyon tutarinin 5 ABD Dolari olacagini
aciklanmiglardir. Bu tip borsalara Hedge Street 6rnek olarak goésterilebilir.
Ayrica CME, CBOT ve NYMEX bazi Grdnlerinde bu sekilde kicik tutarli

sb6zlesme tipleri olugturmustur.

Elektronik islem sistemine sahip borsalar hem islem hacmi yéntnden
hem de karhlik orani ydéninden sesli mizayede sistemine sahip geleneksel

borsalari geride birakmiglardir.

97« Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinda Genel Trendler”, VOBJEKTIF, Say: 1, Haziran, 2004,
s. 4
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Dinyada, teknolojik gelismelere sonucu, borsalar musterilerine daha
iyi hizmet vermek ve dolayisiyla iglem hacimlerini arttirmak igin
birlesmektedir. Takas merkezi olarak hizmet veren kuruluslarda, vadeli
islemler borsalari gibi birlesme yoluna gitmektedirler. Bu tip birlesmelere
2004 yilinda yasanan, ingiltere ve Fransa takas merkezleri LCH ( London

Clearing House ) Clearnet SA gésterilebilir. %

Vadeli islemler borsalarinda gergeklegtirilen iglemlerin takasi, takas
merkezi tarafindan garanti edilmektedir. Ancak bu durumun bazi istisnalari
da gérillebilmektedir. Ornegin Tiirkiye'de VOB da gerceklestirilen islemlerin
takasi, Takasbank tarafindan garanti edilmektedir. Fakat saglanan garanti
sadece iglem teminatlari ve garanti fonu kaynaklari ile sinirlidir. Yani tam
garanti saglanmamaktadir. Bu duruma benzer bir uygulama Japonya'da
OSE’ de uygulanmaktaydi. 1999 yilinda yapilan bir diizenleme ile merkezi
takas tarafl uygulamasina gecerek tam garanti verilmeye baslanmistir.'®

VOB’ da takas merkezi Gyelidi icin dodrudan ve genel takas Gyeligi
olmak Uzere 2 tip Uyelik sekli benimsenmesine ragmen baglangigta tim
borsa Uyeleri dogrudan takas Uyesi olarak kabul edilmigtir. Dinyada tim
Uyelerin dogrudan takas merkezi Uyesi olarak kabul edildigi baska bir
uygulama bulunmamaktadir.'°

Muisteri hesaplari genelde tek bir hesap altinda toplu olarak takip
edilmektedir. VOB’ da hesaplar misteri bazinda acilmakta ve tiim iglemler
ayri ayri musteri hesabinda takip edilmektedir. Bu tercihin sebebi hisse
senedi piyasasinda da ayni sistemin benimsenmis olmasi olarak
aciklanabilir. Ciinkil takas merkezi olan Takasbank ayni zamanda IMKB de

takas hizmeti vermektedir ve orada kullanmis oldugu sistemi VOB’ da da

"% Engin Kurun, “ VOB Takas Merkezi’nin Diinyadaki Takas Merkezleri ile Karstlastiriimali
Analizi”, VOBJEKTIF, Say1 6, Eyliil, 2005, s. 28
'% Engin Kurun, “ VOB Takas Merkezi’nin Diinyadaki Takas Merkezleri ile Karsilastiriimali
Analizi”, VOBJEKTIF, Say1 6, Eyliil, 2005, s. 27
""" Engin Kurun, “ VOB Takas Merkezi'nin Diinyadaki Takas Merkezleri ile Karsilastiriimali
Analizi”, VOBJEKTIF, Say1 6, Eyliil, 2005, s. 27
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kullanmaktadir. Hem IMKB hem de VOB’ da takas hizmeti verilmesi her iki
borsanin da Uyesi olan takas Uyeleri agisindan teminat y6netiminde, program
destedi saglanmasinda, mevcut alt yapinin her iki borsada da kullanilabilmesi
gibi 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Takasbank gibi hem spot hem vadeli iglem takasi verilen Ulkeler
arasinda Almanya, Avustralya, Avusturya, Brezilya, Danimarka, Fransa,
isvicre sayilabilir.'" Bununla birlikte Takasbank gibi hem merkezi takas, hem
merkezi saklama kurulusu hem de bankacilik faaliyeti veren baska bir vadeli

islem takas merkezi bulunmamaktadir.

Vadeli islemler borsalarinda cesitli matematiksel ydntemlerle olasi
kayiplar tahmin edilmekte ve bu kaybi kargilayacak dizeyde teminatin takas
merkezindeki hesaplarda olmasi saglanmaktadir. Turkiye'de ise 6denecek
teminat miktar1 sézlesme bazinda maktu olarak belirlenmigtir. Dinyada
sbzlesme bazinda teminatlandirmaya dayali risk yonetimi yapan baska bir

takas merkezi bulunmamaktadir.'"2

Genellikle ginlik kar zarar tutarlari takas merkezlerince Uyelerden
ayrica tahsil edilmektedir ancak VOB’ da olusan zararlarda bu tutar nakit
teminatlardan kesilmekte, kar olusmasi durumunda bu tutar kar eden
hesabin nakit teminatlarina eklenmektedir. VOB’ da teminatlarin en az % 30’
unun nakit bulundurulma zorunlulugu sistemin sorunsuz caligmasini
saglamaktadir. Ayrica Takasabank'ta bankacilik faaliyetlerinde sunulmasi
sayesinde, musterilerin istemesi halinde, hesaplarinda toplanan fazla nakit

teminatlar hesaplarina EFT yoluyla génderilebilmektedir.

Takasbank nezdinde tutulan nakit teminatlarin nemalandirilmasi

uygulamasi da basarili bir sekilde uygulanmaktadir. Dinyada takas bankasi

""" Engin Kurun, “ VOB Takas Merkezi’nin Diinyadaki Takas Merkezleri ile Karsilastiriimali
Analizi”, VOBJEKTIF, Say1 6, Eyliil, 2005, s. 27
"2 Engin Kurun, “ VOB Takas Merkezi’nin Diinyadaki Takas Merkezleri ile Karsilastiriimali
Analizi”, VOBJEKTIF, Say1 6, Eyliil, 2005, s. 29
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hizmeti ayrica sunuldugundan teminatlarin nemalandirilmasi gibi bir
uygulama ile karsilasilmamaktadir. Benzer bir uygulamaya ABD de CME

3

baslamistir.'™ JP Morgan araciigi ile aylk olarak nemalandirma

yapmaktadir.

3.1 UYGULAMA ORNEGiI

Bu 6rnekte, ABD Dolari vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon
alan bir yatinmcinin her gin elde etmis oldugu kar/zarar ve gin sonundaki

teminat hesabi bakiyesi ve yatirrmcinin muhasebe kayitlari gérilmektedir.
Yatinmci1 7 Haziran 2005'te, Haziran ayi sonuna degin ABD Dolari
kurunun yukseleceg@ini tahmin etmis ve Haziran 2005 vadeli ABD Dolari

s6zlesmesinde 1,5135 YTL'lik kurdan bir uzun pozisyon almigtir.

Pozisyonunu almadan énce ABD Dolari vadeli islem sézlesmesinin

baslangi¢ teminati olan 150 YTL'’yi teminat hesabina yatirmistir.
Sdzlesmenin sirdirme teminati ise baslangi¢ teminatinin %75'i,
150 YTL x 0,75 = 112,5 YTL "dir.
Bu tarihten itibaren vadeli islem sézlesmesinin glin sonu uzlasma

fiyatl, yatirimcinin o gin elde ettigi kar veya zarar, gin sonundaki teminat

hesabi bakiyesi asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

'3 Engin Kurun, VOB Takas Merkezi’nin Diinyadaki Takas Merkezleri ile Karsilastiriimali
Analizi”’, VOBJEKTIF, Say1 6, Eyliil, 2005, s. 29
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VIS Giin Teminat Teminat
Tarih Sonu Kar/Zarar Bakiyesi | Tamamlama
Uzlasma (YTL) (YTL) Gagrisi (YTL)
Fiyati (YTL)

1.5135 150.00
7 Haziran 1.5190 5.50 155.50
8 Haziran 1.5000 -19.00 136.50
9 Haziran 1.5165 16.50 153.00
10 Haziran 1.4760 -40.50 112.50 37.50
11 Haziran 150.00
12 Haziran 150.00
13 Haziran 1.4635 -12.50 137.50
14 Haziran 1.4510 -12.50 125.00
15 Haziran 1.4375 -13.50 111.50 38.50
16 Haziran 1.4470 9.50 159.50
17 Haziran 1.4650 13.50 173.00
18 Haziran 173.00
19 Haziran 173.00
20 Haziran 1.4825 22.00 195.00
21 Haziran 1.4800 -2.50 192.50
22 Haziran 1.4975 17.50 210.00
23 Haziran 1.5230 25.50 235.50
24 Haziran 1.5215 -1.50 234.00
25 Haziran 234.00
26 Haziran 234.00
27 Haziran 1.5460 24.50 258.50
28 Haziran 1.5550 9.00 267.50
29 Haziran 1.5675 12.50 280.00
30 Haziran 1.5735 6.00 286.00
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7 Haziran 2005

Yatirnmcinin vadeli igslem sdzlesmesi satin aldigi bu tarinte ABD Dolari
sOzlesmesinin gliin sonu uzlagsma fiyati 1,5190 YTL/$ olmustur.

Uzun pozisyon almis olan yatirimci vadeli fiyatlar giin iginde yikseldigi

icin kar elde etmistir.

Yatirimcinin giin sonundaki kari
(1,5190 - 1,5135) YTL/$ x 1.000 $ = 5,50 YTL olmustur.

Bu karla birlikte yatirrmcinin teminat hesabi 155,50 YTL'ye
yUkselmigtir. Yatirrmci dilerse 5,50 YTL'yi gin sonunda hesabindan

cekebilecektir.

07/06/2005

126 Verilen Depozito ve Teminatlar 150

100 Kasa 150

Baslangi¢ teminatinin 6denmesi

07/06/2005

922 Future dan Borglular 1513,5

923 Future dan 1513,5

Alacaklilar

Future s6zlesmesinin alinmasi
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07/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar 5,5

646 Kambiyo Karlari 55

Sbézlesmenin degerinin artmasi ile olugsan gelirin
kaydi

8 Haziran 2005

Sbézlesmenin gin sonu uzlagsma fiyatt 1,5000 YTL/ABD Dolarrdir.
Fiyatlar bir 6nceki gunin uzlasma fiyatina gére distigu icin yatirnmci zarar

etmistir.

Yatirimecinin zarari (1,5190 — 1,5000) YTL/$ x 1.000 $ = 19,00 YTL

olmustur.

Bu gunin sonunda yatirimcinin teminat hesabi bakiyesi
155,50 -19,00 = 136,50 YTL’ye gerilemigtir.

Hesabin bakiyesi siOrdirme seviyesi olan 112,5 YTL’nin altina

dismediginden yatinmciya teminat tamamlama c¢agrisi yapiimaz.

08/06/2005

656 Kambiyo Zararlari 19

329 Diger Ticari Borglar 19

Sbézlesmenin degerinin diismesi olusan giderin
kaydi
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9 Haziran 2005

GUn sonu uzlagsma fiyatinin artmasi ile yatirimci kar etmistir.

09/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar 16,5

646 Kambiyo Karlari 16,5

Sbézlesmenin dederinin artmasi ile olugsan gelirin
kaydi

10 Haziran 2005

GUn sonu uzlagsma fiyatt 9 Haziran 2004 gin sonu uzlasma fiyatina
gbre gerilemis, 1,4760 YTL/ABD Dolar’'na digmustir. Bu ylzden, yatirimci

zarar etmistir.

Yatirimecinin zarari (1,5165 — 1,4760) YTL/$ x 1.000$ = 40,50 YTL'dir.
Yatirimcinin teminat hesabi ise 153 — 40,50 = 112,50 YTL’ye gerilemis ve
surdirme teminati seviyesine digsmustir. Bu sebeple, yatirimciya teminat
tamamlama cagrisi yapimis, teminatini baslangic teminati seviyesine
yUkseltmesi istenmigtir. Yatirinmci, 37,50 YTL yatirarak, teminat hesabi

bakiyesini 150 YTL'ye yUkseltmistir.
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10/06/2005

656 Kambiyo Zararlari

329 Diger Ticari Borglar

Sbézlesmenin degerinin diismesi olusan giderin

kaydi

10/06/2005

126 Verilen Depozito ve Teminatlar

100 Kasa

Tamamlama teminatinin yatirilmasi

40,5

37,5

40,5

37,5

11 ve 12 Haziran 2005 tarihleri hafta sonuna denk gelmis, VOB’ da

islem gerceklesmemis ve kar/zarar s6z konusu olmamistir.

13 Haziran 2005

GUn sonu uzlasma fiyati tekrar bir énceki gline gbére distigu icin

yatirnmci 12,50 YTL zarar etmis ve 150 YTL'ye ylUkseltmis oldugu teminat

hesabi 137,50 YTL'ye gerilemigtir.




13/06/2005
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656 Kambiyo Zararlari

329 Diger Ticari Borglar

Sbézlesmenin degerinin diismesi olusan giderin
kaydi

12,5

12,5

14 Haziran 2005

GUn sonu uzlagma fiyati tekrar diistigu icin yatirnrmer 12,50 YTL zarar

etmistir.

14/06/2005

656 Kambiyo Zararlari

329 Diger Ticari Borglar

Sbézlesmenin degerinin diismesi olusan giderin
kaydi

12,5

12,5

15 Haziran 2005

Gin sonunda yatirmcinin teminat hesabi bakiyesi tekrar 112,5

YTL’nin altina dismasgtdr.

Yatinmci teminat tamamlama ¢agrisina maruz kalmig, bakiyesini

baslangi¢c teminati seviyesi olan 150 YTL'ye ¢ekebilmek igin 38,50 YTL ek

teminat yatirmistir.




15/06/2005

100

656 Kambiyo Zararlari

329 Diger Ticari Borglar

Sbézlesmenin degerinin diismesi olusan giderin
kaydi

15/06/2005

126 Verilen Depozito ve Teminatlar

100 Kasa

Tamamlama teminatinin yatirilmasi

13,5

38,5

13,5

38,5

16 Haziran 2005

Bu tarihten sonra yatirrmcinin éngéruleri dogrulanmaya baglamis ve

ABD Dolari vadeli iglem sbézlesmesinin fiyatlari

yUkselise gecmistir.

Yatirrmcinin teminat hesabi bakiyesi bu tarihten sonra artmigtir. Yatirimci,

her gin sonunda teminat hesabinin 150 YTL'nin Gstinde kalan kismini

¢cekebilme hakkina sahiptir.

16/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar

646 Kambiyo Karlari

Sbézlesmenin degerinin artmasi ile olugsan gelirin

kaydi

9,5

9,5




17 Haziran 2005
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Uzlagsma fiyati bir 6nceki gline goére arttigi icin yatirnrmer 13,50 YTL kar

elde etmigtir.

17/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar

646 Kambiyo Karlari

Sbézlesmenin dederinin artmasi ile olusan gelirin
kaydi

13,5

13,5

20 Haziran 2005

Uzlasma fiyati bir dnceki gine gore arttigi igin yatinmci 22 YTL kar

elde etmigtir.

20/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar

646 Kambiyo Karlari

Sbézlesmenin dederinin artmasi ile olusan gelirin
kaydi

22

22




21 Haziran 2005

102

Uzlasma fiyati bir dnceki glne gb6re azaldigi i¢in yatirnmci zarar

etmigstir.

21/06/2005

656 Kambiyo Zararlari

329 Diger Ticari Borglar

Sbézlesmenin degerinin diismesi olusan giderin
kaydi

2,5

2,5

22 Haziran 2005

Uzlasma fiyati bir dnceki giine goére arttidi igin yatirimeci kar etmigtir.

22/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar

646 Kambiyo Karlari

Sbézlesmenin degerinin artmasi ile olugsan gelirin
kaydi

17,5

17,5
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23 Haziran 2005

Uzlagma fiyati bir dnceki gline gére arttigi icin yatirimci kar etmigtir.

23/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar 25,5

646 Kambiyo Karlari 25,5

Sbézlesmenin dederinin artmasi ile olugsan gelirin
kaydi

24 Haziran 2005

Uzlasma fiyati azaldigi i¢in yatirimeci zarar etmistir.

24/06/2005

656 Kambiyo Zararlari 1,5

329 Diger Ticari Borglar 1,5

Sbézlesmenin degerinin diismesi olusan giderin
kaydi




27 Haziran 2005

Uzlagma fiyati arttigi icin yatirrmci kar etmistir.

104

27/06/2005
127 Diger Ticari Alacaklar 24.5
646 Kambiyo Karlari 24,5
Sbézlesmenin dederinin artmasi ile olugan gelirin
kaydi
28 Haziran 2005
Uzlagma fiyati arttigi icin yatirrmci kar etmistir.
28/06/2005
127 Diger Ticari Alacaklar 9
646 Kambiyo Karlari 9

Sbézlesmenin dederinin artmasi ile olusan gelirin
kaydi




29 Haziran 2005

Uzlagma fiyati arttigi icin yatirrmci kar etmistir.

29/06/2005
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127 Diger Ticari Alacaklar

646 Kambiyo Karlari

Sbézlesmenin dederinin artmasi ile olugsan gelirin
kaydi

12,5

12,5

30 Haziran 2005

Uzlasma fiyatindaki artis ile yatirrmci kar elde etmistir. Vade sonunda

yatirirmcinin toplam kari hesaplara ge¢gmigtir.

30/06/2005

127 Diger Ticari Alacaklar

646 Kambiyo Karlari

Sbézlesmenin degerinin artmasi ile olugsan gelirin
kaydi

30/06/2005

329 Diger Ticari Borglar
100 Kasa

127 Diger Ticari Alacaklar

Sbézlesmeden dogan olumlu farkin tahsili

102
60

162
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30/06/2005

923 Future dan Alacaklilar 6
922 Future dan 6
Borglular

Sdzlesmenin iptali
30/06/2005

100 Kasa 226
126 Verilen Depozito ve 226
Teminatlar

Sbézlesmeden dogan olumlu farkin tahsili

Ozet Olarak

Yatirnmci, ABD Dolari vadeli iglem sdézlesmesini 1,5135 YTL/ABD

Dolari fiyattan satin almigtir.

Vade sonu uzlagsma fiyati ise 1,5735 YTL/ABD Dolari olmustur.
Yatirimecinin elde etmesi beklenen kar

(1,5735-1,5135) YTL/$ x 1.000$ = 60,00 YTL'dir.

Bu karin gergeklesip gergeklesmedigini inceleyelim:

Yatirnmci teminat hesabina, vadeli islem s6zlesmesi satin almadan

o6nce 150 YTL yatirmig, ardindan iki kez teminat tamamlama ¢agrisina maruz
kalmis ve toplam (37,50 + 38,50) = 76 YTL ek teminat yatirmigtir.
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Toplam yatirimi (150+76) = 226 YTL'dir.

Vade sonu geldiginde ise hesabinda 286 YTL bakiye mevcuttur.

Yatirrmcinin kazanci 286 — 226 = 60,00 YTL olmustur.

Yatirnmci ABD Dolar vadeli islem sbézlesmesi satin alarak ABD
Dolar’nin 30 Haziran 2005'te satin alinacagi fiyati sabitlemigtir. Bu tarih
geldiginde ABD Dolar’nin spot piyasada satin alindidi fiyatla (vade sonu
uzlagsma fiyat) vadeli islem sdzlesmesi ile sabitlenmis olan ABD Dolari fiyati

karsilastirilarak aradaki fark yatirimcinin hesabina aktariimistir.

Goraldiaga gibi, uzlasma ABD Dolarr’nin vadeli igslem s6zlesmesi ile
anlagilan fiyattan fiziken teslim alinmasi yoluyla gerceklesmemistir. Sadece
kar (zarar da olabilirdi) teminat hesabina yansitiimistir.
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Vadeli igslemler piyasalarinin tarihi cok eski zamanlara dayanmaktadir.
GUndmUlzdeki anlamiyla vadeli islemlerin baslangici 1800°1i yillara
dayanmaktadir. ilk olarak tarimsal tiriinlerde vadeli islemlerle karsilagiimistir.
Bunun nedeni vadeli islemler piyasalarinin asli fonksiyonlarindan olan risk
yOnetimidir. Tarim UGreticilerinin, tarimsal Grin fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar sonucu kendilerini fiyat riskine karsi korumak amaciyla ileri
tarihli Grin satmalari ile vadeli iglemler baglamis olmaktadir.

Daha sonraki yillarda vadeli islemlere konu olan varliklarda artiglar
olmustur. Fiyat dalgalanmalarinin ¢ok oldugu yillarda tarimsal Grtnlere dayall
vadeli islemler, dbviz kurlarinin dalgalanmaya birakildigi yillarda doévize
dayali vadeli islemler ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla bu piyasalarin ekonomik
gereklilikler sonucunda, riskin arttigir dénemlerde ortaya ¢iktiklari ve buna

bagli olarak da geligimini strdirdigu sonucuna ulagiimaktadir.

Son yillarda diinyada yasanan finansal dalgalanmalar sonucu vadeli
iglemler tarim drOnlerinden ¢ok finansal drlnlere dayali olarak
gerceklestiriimektedir. Bu durum vadeli iglemlerin asil amaci olan risk
yOnetiminin dogal bir sonucudur. CUnkl yasanan dalgalanmalar finans

sektdri ve bu sektdre yatirirm yapanlarin korunma ihtiyacini arttirmistir.

Vadeli iglemler piyasalarinin sagladigi faydalardan biri olan risk
ybnetimi ile ilgili bir benzetme yapmak gerekirse; nasil bir kisi gece karanlik
bir yolda ylrdrken endiseli ve risklere acgiksa ve o kigiye bir el feneri
verdigimizde o6nund gbérerek emin adimlarla ytrlyorsa, vadeli islemler
piyasalari da ekonomide faaliyet gdsteren Kisilerin riskli ortamlarda belirli bir

vadeye kadar geleceg@i gdérmelerini saglamaktadir.

Vadeli iglemler piyasalari, dizgin calismalarn durumunda gelecekie
olusacak fiyatlar konusunda ekonomik birimlere referans olacaktir. Bu
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piyasalarda kucik miktarda paralar ile yoksek miktarda kazan¢ elde etme
imkani olusu firmalari ve bireyleri bu piyasalara cekecektir. Bu durumda
piyasada likidite artigina yol agacaktir. Ancak unutulmamasi gereken husus,
kiicUk miktardaki paralar ile blylUk kazanglar saglamak fikri glzel olsa da,
piyasalar taninmadan kazan¢ umudu ile piyasalarda iglem yapiimaya
kalkilmasi ve yanls stratejiler secilmesi yatirnmcilar igin beklenenin aksine

zararlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Vadeli islemler piyasalari ekonomik gelismeye de katkida
bulunmaktadir. Vadeli iglemler piyasalarinin kurulmasi ile bu borsalarda islem
yapacak kisi ve kuruluglara aracilik edecek kurumlarin, bu hizmetleri
nedeniyle musterilerinin  islemlerinden belirli  bir oranda komisyon
alacaklardir. Bu piyasalarin iglem hacimlerindeki artigla dogru orantili olarak
arac! kurumlarinda gelirlerinde ciddi artislar olacagi kesindir. Ayrica gelecege
ybnelik fiyatlara referans olusturacak dizeyde gelismis bir borsanin varligi,
kisi veya kurumlarin daha dogru yatinm kararlari almasini saglayacaktir.
Vadeli iglemler piyasalari sayesinde yatirimcilarin, sahip olduklari fonlari

degerlendirirken kargilasacaklari finansman maliyetleri digecektir.

1980’lerin sonuna kadar vadeli iglemler borsalari genelde gelismig
ulkelerde mevcuttu. 1990’larin basindan itibaren bu borsalar gelismekte olan
Ulkelerde de kurulmaya baglanmistir. Gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik
riskler g6z 6nlne alindiginda bu borsalarin Ulkelerin kalkinmasi yardimci
olacagr beklenmektedir. Ancak vadeli islemler borsalarinin ekonomik
kalkinmaya yardimci olmasi igin Ulkenin ekonomik agindan belirli bir
gelismiglik dizeyine sahip olmasi gerekmektedir. Nitekim Turkiye'de 1997
yilinda istanbul Altin Borsasrnda altina dayal vadeli igslemler, 2001 yilinda
istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda dévize dayall vadeli islemler
yapilmaya baslanmistir. Ancak o ddénemlerde Turkiye'de yasanan ylksek
enflasyon, ylUksek fiyat dalgalanmalari, sicak para akisi nedeniyle dévizin

asiri oynakhgi gibi nedenlerle yasanan ekonomik istikrasizliklar bu
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piyasalarin iglem hacminin disik kalmasina ve gelisememesine neden

olmustur.

Vadeli iglemler piyasalarinin temel fonksiyonlarindan biri risk
ybnetimidir. Fakat o&nceki yillarda yasanan ekonomik ve siyasal
istikrarsizliklar piyasada riskien ziyade belirsizlik ortami yasatmaktaydi.
Belirsizlik riskten farkli bir kavramdir ve belirsizlik 6lcilemez. Turkiye'de
olusan belirsizlik ortaminda risk ydnetimi yapmak ve risk yonetimi kurumlarini
kullanmak mimkidn olmamistir. Bu durum belirsizlik ortaminda vadeli islemler

piyasalarinin kurulmasi halinde dahi kullanilamadiginin géstergesidir.

Yasanan teknolojik gelismeler sonucunda vadeli iglemler borsalari
sesli mizayede sistemini terk ederek, bilgisayarla uzaktan erisim imkani
saglayan sistemlere gecilmisti. Bu gelismeler sonucunda borsalarim
maliyetlerinde bir distis yasanmistir ve elektronik sistemli borsalar rekabet
acisindan bir Ustinlik yasamislardir. Borsalarin rekabet agisindan Gstinlik
saglamasi, ek maliyetle karsilasmadan Urln yelpazesinin genigletiimesi gibi
nedenler ile borsalar birlesme yoluna gitmislerdir. Turkiye'’de VOB’ un
aclimasi ile IMKB ve IAB blinyesinde gerceklestirilen vadeli islemlere son
veriimis ve bu borsada gerceklestiriien vadeli islemler VOB blnyesinde
devam etmektedir. Dolayisiyla Tiarkiye’de de, her ne kadar iki borsa
birlesmemis olsa da vadeli iglemlerin tek borsada toplanmasi nedeniyle,

dinyadaki uygulamalara benzer bir durum yasanmistir.

Kore piyasalarinda iglem géren Kospi 200 Vadeli islem Sézlesmesi ve
Kospi 200 Opsiyon Sézlesmesi ( 2004 yilindan beri Kore Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi KOFFEX' te igslem gérmektedir ) yeni kurulan veya
kurulacak olan vadeli islemler borsalari igcin cesaret verici drneklerdir. Kore
borsasinda iglem gobren bu so6zlesmelerin islem hacimleri ¢ok ylUksek
dizeyler ulagsmigtir. Bunun ana nedeni sOzlesme buyUkluklerinin kigUk
tutularak bireysel yatirnmcilarinda piyasalara ¢ekilmesidir. Ayrica 6zellikle 90
I yillardan sonra kullanimi yayginlasan internet ve bilgisayarinda bu
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gelisimde etkisi olmustur. Clnkl Kore Kkisi basina internet kullanimi
konusunda dinyada en cok gelisen Ulke olmustur. Borsanin da internet
Uzerinden alim satimlarda uygulanan komisyon oraninin ¢ok dusik tutmasi
bdlgedeki yatirirmcilari borsaya ¢cekmigstir. Ayrica borsa acildiktan sonra ¢cok
kapsamli bir sekilde sbézlesmelerin tanitilmasi, hemen hemen her glin

televizyon kanallarinda tanitim programlari yapiimistir.

Kospi 200 sbzlesmelerinin yakaladigi basari tim ddnyanin dikkati
cekmistir. Bu s6zlesmelerin 2007 yilina kadar yakalamis oldugu yiksek artig
grafigi, Amerika’da bazi borsalarin sbézlesme bUyUOkligl kicuk tutarl
sbzlesmeler hazirlamasina neden olmustur. Kospi sézlesmeleri kiiguk tutarli
sbzlegsmelerin  ylksek basari sagladigi  gostermektedir.  Yapilan
arastirmalarda, bu soézlesmelerin daha ¢ok korunma amacli mi yoksa
spekilatif amach mi kullanildig1 konusunda kesin bulgular elde edilememekle
birlikte, daha c¢ok spekilatif amagl kullanildigr ydéninde bir kanaat
olusmustur. Yakalanan yUksek iglem hacmi piyasasinin basarili oldugunu
gOstergesidir. Fakat olugan fiyatlarin gelecege yonelik fiyat tahminleri igin ne
derece kullanilabilece@i ve yatirimcilari riskten korumak acisindan ne kadar
basarili oldugu tartigilir. Dolayisiyla sézlesme buyUkligt kigik tutarl
sbzlesmelerin piyasalarin iglem hacmini arttirdigi bir gergektir. Bununla
birlikte bu s6zlesmelerin gelecede yonelik fiyat tahmini, risk yénetimi gibi

amagclardan uzaklastigi ve ekonomik agidan basarisiz oldugu séylenebilir.

Yasanan birlesmelerden sonra borsalar islem hacimlerini ve karlarini
arttirmak amaciyla surekli yeni s6zlesmeler hazirlamaktadir. Hatta Eurex yeni
s6zlesmelerle yetinmeyip Amerika’da islem yapmaya baslamistir. Farkh bir
kitada iglem yapmasi nedeniyle islem saatlerini uzatmistir. Buna karsilik
olarak CBOT elektronik islem saatini ginlik 22 saate c¢ikartmistir. Vadeli
islemler piyasalarinin farkh Glkelerde ve hatta farkli kitalarda islem yapmaya

baslamalari, borsalarin islem saatlerini arttirmalarina neden olmustur.
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VOB acildigi giinden itibaren islem hacmi hizla artmaktadir. islem
hacmindeki 6zellikle 2006 yilindaki artigin arkasinda iglem saatlerinin spot
piyasalari da kapsayacak sekilde arttiriimasinin etkisi bOyUktur. Takas
igslemleri icin T+1 uygulamasina gegilmesi de yatirimcilar agisindan olumlu
bir gelisme olmustur. Ayrica Vadeli islemler ve Opsiyon Borsa’sinda elde
edilen kazanglarda tevkifat oraninin sifir olmasi da birgok yatirimciyr cezp
etmektedir. VOB’ da igslem hacminin hizla ylikselmesi borsa agisindan olumlu
bir gelismedir. Ancak iglemlerin neredeyse tamaminin endeks ve ddvize
dayali s6zlesmeler Gzerine olmasi borsanin daha ¢ok tanitiimasi gerektigini
g6stermektedir. Clinki bu durum daha cok kurumsal yatirimcilarin borsada
islem yaptiklarini  gOstermektedir. Bununla birlikte Turkiye’de tarim
sektdrindeki Greticilerin egitim dizeyinin disidk olusu ve Uretimin daha ¢ok
bireysel Ureticiler tarafindan yapiimasi VOB’ da islem géren bugday ve

pamuk sdzlesmelerine ilginin disik kalmasinin nedenidir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi lilkemizde kurulan ilk dzel borsadir.
VOB un kurulmasi ile 2005 yilinda IMKB, 2006 yilinda iAB biinyesindeki
vadeli islemlere son verilmistir. VOB un kurulusundan itibaren Uye sayisi ve
islem hacmi hizla artmaktadir. Yeni bir borsa olmasina ragmen hizla
blyimekte ve ulkemiz ekonomisinde risk yOnetimi agisindan &énemli bir

boslugu doldurmaktadir.
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OZET

ERKUT, Cemal Hakan. Vadeli islemler Piyasasi Ve Tirkiye’de Gelisim
Sdreci, YUksek Lisans Tezi, Ankara 2008.

Vadeli iglemlerin tarihi ¢ok uzun yillara dayanmakla birlikte
gunUimuzdeki anlamda, organize borsalarda 1800’10 yillarda yapilmaya
baslanmis ve hizli bir sekilde gelisme gdstermistir. Bu borsalar giinimtzde
de ekonomik kosullara gére gelismeye devam etmektedir.

Yaptigim calisma G¢ bélimden olusmaktadir. Birinci bélimde vadeli
islem piyasalari genel olarak tanitilmig ve tarihi gelisim slreci incelenmistir.
Ayrica piyasalarda iglem goéren future ve opsiyon s6zlesmeleri incelenmis ve
genel olarak tanitilmistir. Bu boélimde tarihi gelisimdeki yeri ve konun
anlasilirhgini kolaylastirmak amaciyla forward sézlesmelerde incelenmigtir.
Tanitilan bu araglarin birbirleri ile farklarina da deginilmistir. Vadeli islem
piyasasinin sagladigi faydalar, kullanim nedenleri, organizasyon yapilari da

incelenmigtir.

ikinci béltimde vadeli iglem piyasalarinin gelisimi siirecinde istanbul
Altin Borsas! Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! Vadeli islemler Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr'nin genel

isleyis esaslari incelenmigtir.

Uygulama baslikli béliimde Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasrnin
islem saatleri, s6zlesme buyuklulikleri ve takas merkezi gibi unsurlari
dinyadaki bazi borsalarla karsilastirmali olarak incelenmistir. Bir future

sbzlesmesinin muhasebe kayitlari gosterilmigtir.

Vadeli iglemler piyasasi Turkiye’de yeni taninmaya baslanmaktadir.
Aslinda bu piyasa Ullkemiz agisindan ¢okta yeni bir kavram degildir. istanbul
Altin Borsasi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde daha énce
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vadeli islem piyasasi acilmis ancak acilan piyasalar Glkemizdeki yuksek
enflasyon ve asirn fiyat dalgalanmalari sonucunda olusan belirsizlik
ortaminda iglerlik kazanamamistir. VOB’ da iglem hacimlerinin strekli olarak
artis gbstermesi borsa agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak iglemlerin
sadece iki sbzlesme tlrinde yogunlasmis olmasi, borsanin daha fazla
tanitiilmasi gerektigini géstermektedir.

Bu piyasalar ekonomik sistem icerisinde bir gerekliliktir. Vadeli islemler
piyasas! risk yonetimi, gelecede yoOnelik fiyat tahminleri gibi temel
fonksiyonlari ile zaman icerisinde, dinya da oldugu gibi, tGlkemizde de

ekonomik sistemin vazgecilmez bir unsuru olacaktir.

Anahtar Sozciikler:

Vadeli islem
Opsiyon
Tirev Uriin

Borsa

LU

Risk Yonetimi
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ABSTRACT

ERKUT, Cemal Hakan, Futures Market And The Development
Process In Turkey, Master Thesis, Ankara 2008.

The history of the futures lies on long years but in modern style, in
organized stock markets, it is started to be used in 1800’s and had a rapid
development. These markets follow the development process depending on

the economical circumtances at the present time.

This article | have prepared has three main sections. The first one
includes the general meaning and the historical development process of the
futures market. And the future agreements and option agreements that are
operated on the markets are analysed and described. The forward
agreements are also included in this section to make that agreement type
and its landmark in the historical development comprehensible. The
differences between these instruments are also mentioned in this section.
The benefits, the reasons of use and the organizational structure of the

futures markets are the other subjects of the first section.

The general operating principles of istanbul Gold Exchange Futures
and Option Exchange, istanbul Stock Exchange Futures Market, Future And

Option Exchange are analyzed in the second section.

In the section named “Application” The Futures and Option Market is
confronted with other stock markets in the world by elements like; the

working times, agreement format and the clearing center.

Futures market is newly being acknowledged in Turkey. In fact this
market is not a new concept for our country.In istanbul Gold Exchange (iAB)
and istanbul Stock Exchange (IMKB) future markets are founded formerly but

the economic uncertainty caused by the high inflation rates and fluctuation in
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the prices made these markets unoperational. In the VOB the increase of the
trading volume is a positive process. But it's understood that the market
should be introducted better because the operations were mostly on two
agreement types.

These markets are a necessity in the economical system. With the
basic functions like hedging or forward-looking price estimates, futures
market will be an indispensable component of the economical system of
Turkey like it is in the world.
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Option

Derivative Products
Exchange
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