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Kisa alt bagliklar halinde belirtilen Tiirkiye’ de ve Diinya’da pamugun

durumunu tablolar yardimiyla ayrintili olarak incelemeye c¢alisik. Bu veriler

Tiirkiye’de bu piyasada ilk kontratin, pamuk vadeli islem kontrat1 olarak se¢ilmesinin

nedenlerini daha iyi agiklamaya yonelik olarak verilmistir. Asagida da maddeler

halinde, ilk kontratin pamuk vadeli islem kontrati olarak secilmesinin nedenleri

stralanmigtir:

a)

b)

d)

Sozlesmenin bagarili olabilmesi igin ilgili {irliniin arz ve talep hacminin genis
olmas1 gerekir. Yukardaki tablolardan da anlagilacagi tizere, pamugun arz ve

talebi genis ve stireklidir.

Urliniin iyi isleyen bir spot piyasasinin mevcudiyeti gerekir. Izmir Ticaret Borsast’

nda yetmis yildir iyi isleyen bir pamuk spot piyasasi bulunmaktadir.

Urtintin fiyatinda dalgalanma olmalidir. Eger fiyatlar sabit veya ¢ok az hareketli
ise spekiilatoriin spekiilasyon, riskten korunmak isteyenlerin (hedger) ise “hedge”
etmelerine gerek kalmayacaktir. Pamuk fiyatlarinin, arz talep durumlar ve

mevsimsel sebeplerden dolayi biiyiik dalgalanmalar gosterdigi bilinmektedir.

Sozkonusu sézlesme i¢in piyasanin ihtiyacinin ve ilgisinin bulunmasi sarttir.
Pamuk tizerine vadeli islem s6zlesmesi, birgok kesimin ihtiyacina hizmet edecegi
icin ilgi g6érmektedir. Pamugun {ilke ekonomisinde ve ihracat kalemleri arasinda
agirliklt bir yere sahip olan tekstil sektorii agisindan biiyiik 6nem arzetmesi, vadeli

islemlere pamuk ile baglanmasi gerekliligini kuvvetlendirmektedir.
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3.2. Pamuk Vadeli Islem Kontrat Spesifikasyonlar:

Vadeli islem piyasalarinda alim satimi yapilan soézlesmeler, baz1 dzelliklere
sahiptir. Alim satimlar, vadeli islem borsalar1 tarafindan her s6zlesme i¢in ayr1 olarak

belirlenen bu 6zellikler ¢ergevesinde yapilmaktadir.

Islem birimi, islem saatleri, vade aylar, fiyat kotasyonu, fiyat degisim aralig,
giinliik minimum fiyat hareket sinir1, teslimat giinleri, bildirim giinleri ve mala dayali
sozlesmeler igin bunlara ek olarak teslim edilebilir standart dereceler, bir s6zlesmenin
spesifikasyonlaridir.  Asagida kisaca, mala dayalt vadeli islem kontrat

spesifikasyonlarinda yer alan terimler agiklanmustir.'?

Islem Birimi: Bir sézlesmenin temsil ettigi tirtintin miktarmi ifade eder.

Islem Saatleri: Sézlesmenin alim satiminin yapilabildigi stireyi belirtir.

Vade Aylari: Vade aylari sézlegmenin siiresinin bittigi, agik pozisyonlar i¢in malin
teslimatinin gergeklestirilecegi aylardir . Ayrica islemlerin yapilabilecegi en uzun

vade belirtilir.

Fiyat Kotasyonu: Sozlesme alim satimlarinin hangi birim bazinda ve hangi para

birimi lizerinden yapilacagini ifade eder.

Fiyat Degisim Araligr (Tik): Alim satim tekliflerinin bir 6nceki fiyat teklifinin ne

kadar tistiinde veya altinda verilebilecegini ifade eden miktardar.

Giinliik Fiyat Hareket Stniri: Fiyatlarin islem saatleri i¢inde ulasabilecegi en tist ve
en alt seviyedir. Fiyatlar bu seviyeye geldiginde borsa iglemleri durdurabilir. Bazi

vadeli islem s6zlesmelerinde fiyat hareket sinir1 olmayabilir.
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Teslimat Giinleri: Vade ay1 geldiginde s6zlesmenin temsil ettigi Urtiniin teslimati
gerceklestirilir.  Teslimat, borsa tarafindan belirlenen teslimat giinlerinde

gergeklestirilir. (Teslimat giinleri ileride ayrintih olarak anlatilmigtir.)

Bildirim Giinleri: Teslimati gergeklestirecek katilimcinin  teslimat bildirimini
yayinlayabilecegi giinleri ifade eder. (Bildirim giinleri ileride ayrintili olarak

anlatilmagtir.)

Son Islem Giinii: Sézlesmenin vade ayinda islem gorebilecegi son islem giintinii

ifade eder.

Teslim Edilebilir Dereceler: Mala dayali sozlesmelerde, sozlesmeye baz alinan bir
derece ve bunun yaninda teslimatin ger¢eklestirilebilecegi diger bazi dereceler
mevcuttur. Sozlesme teslimata konu oldugunda, saticinin baz derece degil, diger
derecelerden birini teslim etmesi durumunda, o derece i¢in kendisine prim veya
iskonto uygulanir. Baz derece digindaki dereceler i¢in uygulanacak prim ve iskonto

miktar1 borsa tarafindan belirlenir ve ilan edilir.

Asagida, mala dayali vadeli islemler piyasalarinda iglem géren, pamuk vadeli
islemler stzlesmesine 6rnek olarak New York Pamuk Borsasi’ndan (NYCE) ve
Brezilya Ticaret ve Vadeli Islemler Borsasi’ ndan (BM & F) pamuk sézlesmesi

spesifikasyonlart verilmigtir:

3.2.1. New York Pamuk Borsas12 no’ lu Pamuk Sézlesme Spesiﬁkasyonlarl20

Asagida New York Pamuk Borsasi’nda (NYCE) islem géren 2 no’ lu pamuk

sozlesme spesifikasyonlari, 6zet olarak verilmisgtir.

ISLEM BIRIiMIi: 50.000 Pound’dur.

¥ Detay bilgi i¢in bakimz: “Contract Specifications”,CBOT,1997,sayfa: 53-60.
20 «Cotton Futures”, New York Cotton Exchange (NYCE),June 1992.
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VADE AYLARI: Islemler iginde bulunulan ay ya da takip eden 23 ay
i¢in yapilabilir. Vade aylart Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik’tir.

FIYAT KOTASYONU : Alis ve satis kotasyonlar1 pound basina cent ve cent’in

1/100°1 olarak verilebilir.

FIYAT DEGIiSIM ARALIGI (Tik): Fiyat degisim aralifi pound basmna cent’in

% 1’idir, bu da her sozlesme i¢in $ 5’a esittir.

GUNLUK FiYAT HAREKET SINIRI: Vadesi gelen sozlesmeler hari¢ olmak tizere
tiim sézlesmelerin giinliikk fiyat hareket sinir1 3 cent olarak belirlenmistir. Bu miktar
bazi durumlarda 4 cent’e ¢ikarilir. Fiyatlar bir 6nceki giiniin kapanig fiyatinin 3 cent

tizerinde veya altinda bir deger alamaz.

ISLEM SAATLERI: islem saatleri 10:30 - 14:40 arasindadir, ayimn son islem giinii
seans 12:30°da biter.

TESLIMAT GUNLERI

- ILK TESLIMAT GUNU: Vade aymn ilk is gtintidiir.

- SON TESLIMAT GUNU: Vade aymmn sondan yedinci is gtiniidiir.

BILDIRIM GUNLERI: Teslimat bildirimi teslimatin gergeklestirilecegi giinden

dnceki besinci ig giinl yapilir.

SON ISLEM GUNU: Son teslimat tarihinden énceki onuncu is giintiddr.
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TESLIM EDILEBILIR DERECELER: New York Pamuk Borsasi’nda pamuk

sOzlesmesi i¢in baz derece olarak Strict Low Middling 1-1/16 inch uzunlugundaki

pamuk belirlenmistir. Diger teslim edilebilir dereceler olarak ise; Good Middling,
Good Middling Light Spotted, Strict Middling, Strict Middling Light Spotted,
Middling, Middling Light Spotted, Strict Low Middling,l.ow Middling say1labilir.

3.2.2. BM & F Pamuk Kontrat Spesifikasyonlarl21

Asapida Brezilya Ticaret ve Vadeli Islemler Borsasi’nda (BM & F) islem

gbren 2 no’ lu pamuk sozlesme spesifikasyonlari, 6zet olarak bagliklar halinde

verilmigtir.

Kontrat miktar::

28,108.65pounds=12,777kg

Kotasyon

Points/pound*

Minimum fiyat hareketi

0.01 point/pound

Giinliikk Maksimum Fiyat Hareketi

0.03point/pound(spot ay haric)

Teslimat aylar:

Mart, Nisan, May1s, Temmuz, Ekim, Aralik

Islem saatleri

11:00-11:45

Son islem giinii

Teslimat ayinin sondan altinc: gtinii

Bildirim sonras1 kontrat kapatma |Bildirimi takip eden iigiincli is glintine kadar
tarihi
Teslimat Fiziki, nakdi

TESLIMAT AYLARINA GORE iSLEM TAKVIMi

ILK ISL. GUNU | SON ISL. GUNU | ILK BIL. GUNU | SON BIL. GUNU
MART 12/23 23 3 22
NISAN 3/24 20 4 19
MAYIS 4/24 23 3 22
TEMMUZ 5/24 21 4 20
EKIM 7/24 23 3 20
ARALIK 10/24 20 4 19

21 «qJ 8. Dollar-Denominated Cotton Futures Contract Specifications”, Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM & F), August 1997.

2 1 point=1US $
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[zmir Ticaret Borsas1 (ITB) biinyesinde faaliyete gececek olan vadeli islemler
piyasasinda islem goérecek pamuk vadeli iglem kontrat spesfikasyonlarmin da tilkemiz

kosullarina uyarlanarak hazirlandig1 ITB yetkilileri tarafindan ifade edilmektedir.

4., MALA DAYALI VADELI ISLEMLER PIYASALARINDA RiSK
YONETIMI

Bilindigi gibi risk yonetimi artik her igletme i¢in ve hatta; her insan i¢in
giderek O6nem kazanmaya baglayan bir kavram haline gelmistir. Bireysel ya da
kurumsal her yatirimer, liretici, tiiccar, sanayici vb. gibi kesimler kendilerini siyasal
ya da ekonomik gelismelerin meydana getirdigi riskleri yOnetmek ihtiyaci igine
girmiglerdir. Burada risk yo6netimini sadece vadeli islemler ve opsiyon piyasalari
bakig agistyla ele alacagiz. Vadeli islemler piyaslarinda daha 6nce de bahsedildigi gibi
temel olarak iki tiir kattlimci1 bulunur, riskten korunmak isteyenler ( hedgerlar) ve
spekilatorler. Asagida kisaca piyasa katilimeilar: agiklanmis ve {ireticinin maruz

kaldig1 riski nasil yonetecegine ilgkin basit bir 6rnek verilmistir.

4.1. Hedging ( Riskten Korunma )

Riskten Korunmak Isteyenler ( Hedgerlar), vadeli islem soézlesmesine konu
olan tirtiniin spot piyasasinda alim satimi, iiretimi veya tiiketimi isi ile istigal eden ve

vadeli iglem piyasalarini; alim-satimi, iiretimi veya tiiketimi ile istigal ettigi bu {iriintin

fiyatinda ortaya c¢ikabilecek aleyhte fiyat degisimlerinden korunmak amactyla
kullanan kisi ya da kurulug olarak tamimlanabilir. Bir kiginin veya kurulusun hedger
olarak tanimlanabilmesi i¢in hem spot piyasalarda mevcudiyet faktoriinlin hem de

fiyattan dogacak risk faktériinti en aza indirme ihtiyacinin var olmas: gerekmektedir.
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Ornegin; iirtiniiniin degerini korumak icin vadeli islem piyasalarini kullanan
bir pamuk treticisini verebiliriz. Bir pamuk {ireticisi olarak, ¢ift¢i, spot piyasalarda
aktif durumdadir.  Ayrica, ileride satmak istedigi Uriiniin fiyatinda olusmasi
muhtemel bir fiyat diigmelerine karst savunmasizdir. Bu ¢iftginin pamuk vadeli islem
sOzlesmesi satigl, onu, Urlinliniin fiyatinda meydana gelebilecek bir diistise kars
korur. Bu 6rnekte c¢ift¢i, spot piyasalarda mevcudiyet ve vadeli iglem piyasasini da
kargilagabilecegi fiyat diismesi riskine karg1 kendisini glivenceye almak i¢in kullanma
kriterlerinden ikisine birden sahiptir. Ote yandan, érnegin bir banka, kendi admna
Vadeli Islem Piyasasi’nda pamuk sézlesmesi satmaya niyetlendigi zaman, o bankay1,
spot piyasalarda pamuk satis1 isi ile istigal etmedigi igin hedger olarak nitelendirmek

miimkiin olamaz.

Ileride olusmasi muhtemel olumsuz fiyat degisimlerine kars: belirli bir fiyat:
garanti etmek isteyen kisi veya kuruluslar (hedgerlar) spot ve vadeli islem piyasasinda
ters pozisyon alarak (spot piyasada uzun ise vadeli iglem piyasasinda kisa ya da tam
tersi) riskten korunma faaliyetinde bulunmus olurlar. Béylelikle bir piyasada olusan
zarar diger piyasada olusan kar ile karsilanir. Riskten korunma iki yontem ile

gerceklesir:

e Satig yonlii hedge islemi (Short Hedge)
o Alis yonli hedge islemi (Long Hedge)

4.1.1. Satis Yonlii Hedge islemi (Short Hedge)*

Bu hedge yontemi belirli bir zaman boyunca iriinlin fiyatinda meydana
gelebilecek diistislere karsi korunmak i¢in kullanilir. Bu yontem, vadeli iglem

piyasasinda s6zlesme satmay1 6ngoriir. Ornegin, pamuk treticileri (giftgiler) bu

2 «Agricultural Futures for the Beginner”,General Information Series-1,CBOT,April
1996, sayfa:6
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yontemi kullanirlar. Vadeli islem piyasasinda s6zlesme satilarak alinan kisa pozisyon,
vadesi geldiginde ters islemle kapatilir ve mal spot piyasada satilir. Bir piyasadaki
kayip diger piyasadaki kazang ile giderilir. Satig yonlii hedge islemini bir 6rnek

yardimiyla agiklayabiliriz:

Tarih; 1 Nisan 1998. Bir pamuk iireticisi, hersey yolunda giderse bu sene 20
ton pamuk hasat edecegini tahmin ediyor. Bu tarihte pamuk spot piyasada 160,000
TL/kg’dan islem gériiyor. Bu fiyat, ger¢ekte cazip bir fiyat olmasina ragmen,
tarladaki pamugunun hasadin1 Aralik ayinda gergeklestirecek iiretici igin aslinda pek
bir sey ifade etmiyor. 1 Nisan tarihinde spot piyasada 160,000 TL’den islem géren
pamuga iligskin Aralik vadeli islem s6zlesmeleri ise piyasa beklentileri dogrultusunda
200.000 TL’den islem gériiyor. Uretici, Aralik pamuk vadeli islem s6zlesmesi
fiyatim oldukga cazip buluyor. Ciinkii Aralik aymnda fiyatlarm yogun arz nedeniyle

daha diigiik olacagini tahmin ediyor.

Bu beklenti ile hareket eden ¢iftei, kendisine cazip gelen bu fiyattan (200.000
TL/Kg) dort adet (bir sézlesme 5000 kg pamugu temsil ediyor) sozlesme satist
yaparak Aralik ayinda 200.000 TL/kg’lik fiyati garanti altina almak istiyor. Béylece

satig yonlii hedge islemi yapmis oluyor.

Tablo-26 yardimiyla, bu sekilde yapilan bir hedge isleminin dogurabilecegi

iki tir durumu ve bu durumlarin sonuglarini agik bir sekilde gérmek miimkiindiir.
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Tablo-26: Bir Bir Pamuk Ureticisinin Yaptig: Satis Yonlii Hedge Islemi

“Durumi Durum 2

Tarih 1 Nisan 1 Aralik | Tarih 1 Nisan 1 Aralik
Spot Fiyat 160,000 190,000 |Spot Fiyat 160,000 220,000

Vadeli Islem Fiyatt 200,000 190,000 |Vadeli Islem Fiyar 200,000 220,000

Sonuc 1 Sonug 2
Spot Satis Fiyati: 190,000 Spot Satis Fiyati: 220,000
Vadeli islem Kar:: 10,000 Vadeli islem Zarar1 : 20,000

Ornekte; spot fiyat ile vadeli islem fiyat1 arasindaki fark (basis), vade ayinda
sifir olarak alinmigtir, Vade ayinda iki fiyat birbirine esitlenmektedir. Gergek hayatta

da basis, vadeye yaklasirken kiigiiliir ve vadede sifir ya da kiigtik bir fark olur.

Birinci durumda; ¢iftginin tahminlerinin tamamen dogru ¢iktigint gériiyoruz.
1 Aralik itibari ile pamuk fiyatlar1 vadeli islem piyasasinda ve spot piyasada 190,000
TL’dir. Uretici, pamugunu spot piyasada 190,000 TL’dan satmasina ragmen, vadeli
igslem piyasasinda elde etmis oldugu 10,000 TL’ lik kar (1 Nisan’da 200.000 TL’dan
satmig oldugu s6zlesmeyil 90.000 TL/kg’dan almasi ile olusan kar) ile olugan 200,000
TL’lik net satig fiyati sayesinde, garantilemek istedigi fiyattan satis iglemini

geréeklestirebilmektedir.
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Ikinci durumda ise; ¢ift¢i tahmininde yaniliyor ve Aralik ayimda spot fiyatlar
tahmin ettiginden daha fazla yiikseliyor. Bu durumda {ireticimiz tirlintinii spot
piyasada beklediginden daha ytiksek bir fiyatla (220.000 TL.) satiyor. Ancak vadeli
islem piyasasinda da 20,000 TL’lik zarar ediyor (220.000 TL’den stzlesme alarak,
200.000TL’den sozlesme satarak agtifi pozisyonu kapatiyor). Bdylelikle spot
piyasada elde edilen kar ile, vadeli islem piyasasinda karsilagilan  zarar birbirini
gotlrtiyor ve net 200,000 TL’lik satig fiyat1 ile ¢ift¢i yine hedefledigi fiyata ulasmis
ve digtindiigiini gergeklestirmis oluyor. Bu durumda goriildiigli gibi hedge islemi
yaparak {irlinlintin degerini aleyhte fiyat hareketlerine kars1 korumak isteyen bir kisi,
ayn1 zamanda fiyatlarin lehine gelismesi durumunda elde edebilecegi kardan

vazgegmis oluyor.
4.1.2. Als Yonlii Hedge islemi (Long Hedge)24

Bu hedge yontemi belirli bir zaman boyunca tirliniin fiyatinda meydana
gelebilecek agiri artiglara karsi korunmak igin kullanilir. Bu yéntem, vadeli islem
piyasasinda sézlesme almay1 ongériir. Ornegin pamugun kullanicilarr bu yéntemi
kullanirlar, Vadeli islem piyasasindan alinan sézlesme, vadesi geldiginde ters islemle
(sozlesme satarak) kapatilir ve mal spot piyasadan alinir. Bir piyasadaki kayip diger
piyasiadaki kazang ile giderilir. Satig yonlii hedge islemini bir 6rnek yardimiyla

agiklayabiliriz:

Bir iplik tireticisi, bir miisterisinin siparigini kargilamak igin 1998 yil1 Nisan
ayinda 20 ton pamuk temin etmek zorundadir., Bu kisi fiyatlarin Nisan’da
yiikselmesinden ¢ekinmekte ve istedigi malin fiyatin vadeli islem piyasasi sayesinde
sabitlemek istemektedir. Su an, 1997 yili Aralik ayinda, spot fiyatlar 130,000 TL iken,
vadeli iglem piyasasinda Nisan s6zlesmesi 160,000 TL’den islem gérmektedir. Malim
160.000 TL’den garantilemek isteyen iplik iireticisi vadeli iglem piyasasinda dort adet
160.000 TL/kg’dan stzlesme alir.

24 CBOT, a.g.e., April 1996, sayfa: 5
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Tablo-27: Bir Pamuk Isleyicisinin Yaptig1 Alis Yonlii Hedge Islemi

Durum 1 ‘ - Durum 2
Tarih 1 Aralik 1 Nisan Tarih 1 Nisan 1 Aralik
Spot Fiyat 130.000 180.000 |Spot Fiyat 130.000 150.000

Vadeli Islem Fiyan 160,000 180.000 |Vadeli Islem Fiyatt  160.000  150.000

Sonuc 1 Sonug 2
Spot Als Fiyati:  180.000 Spot Alis Fiyati: 150.000
Vadeli islem Kar1: 20.000 Vadeli islem Zarar1 : 10.000

©160000 | NetAnsTiy 160.000

Birinci durumda; vade ayinda pamuk fiyatlarindaki yiikselis iplik tireticisinin
tahmin ettigi gibi olmustur. Iplik tireticisi 180,000 TL/kg’dan sézlesme satarak vadeli
islem piyasasindaki pozisyonunu kapatir ve buradan 20,000 TL/kg kar eder. Spot
piyasada 180,000 TL/kg’dan malim alir ve bdylece 160.000 TL/kg’lik fiyati

garantilemis olur.

Ikinci durumda ise fiyatlar iplik tireticisinin bekledigi kadar yiikselmez. Spot
ve vadeli iglem piyasasinda fiyatlar 150.000 TL/kg olmustur. Bu durumda iplik
tireticisi 150.000 TL/kg’dan sézlesme satarak vadeli iglem piyasasindaki pozisyonunu
10,000 TL/kg zararla kapatir. Spot piyasada malin1 150,000 TL/kg’dan alir. Boylece
net maliyeti 160.000 TL/kg’a gelir. Bu durumda goriildiigii gibi hedge islemi yaparak
Urlintin agin fiyat artiglarina kars1 korunmak isteyen kisi, fiyatlarin bekledigi kadar
ylkselmemesi durumunda daha fazla maliyete sahip olmaktadir ama yine

garantilemek istedigi fiyata ulagir.
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4.2. Spekiilasyon

Futures piyasalan her ne kadar risk y6netimi gereksinmeleri ve hedge amagh
diigiinme ve hedge etme mantig1 ile ortaya ¢ikmigsa da, spekiilasyon olmadan da riski

devretme ve likidite yaratma miimkiin olamamaktadir.

Spekiilatorler, sdzlesme konusu irtiniin spot piyasalarda alim veya satim ile
ugragsmayip, olasi fiyat degisimlerinin yontinii dogru bir sekilde tahmin ederek s6z
konusu iiriinii konu alan s6zlesmelerin alim satimindan kar elde etmeye ¢alisan kisiler
olarak tanimlanabilirler. Spekiilatorler, hedgerlarin aksine, vadeli islem piyasasinda
fiyat riskini tizerlerine alarak alim-satim yaparlar. Vadeli islem piyasalarinda
sozlesme alim-satimi yapmak spekiilatorlere tistlendikleri riske karsmn gabuk ve
buyiik miktarlarda kar elde etme olanagi saglar. Dogal olarak, beklentilerin aksi

yonde gelismeler ise ayn1 miktarda zarara yol agar.

Piyasalarda yaganan belirsizlikler, piyasalarin gelisimini olumsuz yo&nde
etkilemekte, piyasalarin istikrarini da bozmaktadir. Boyle bir ortamda islem yapan
spekiilatorler kisa zaman da yiiksek kar elde etmek amaciyla piyasalarin igleyisine,
olumsuz etkiler yapmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin mevcut oldugu bir durumda
ise bu piyasalarin 6zellikleri nedeniyle spekiilatérler de bu piyasada yer almaya
baglamakta ve diger piyasalar da bu durumdan olumlu bir sinerji alarak ekonomik

istikrarin korunmasina yardimci olmaktadirlar.
4.3. Risk Transferi ve Istikrarh Fiyat Olusumu

Vadeli islem piyasalarinin iki temel fonksiyonu, risk transferini ve gelecege

yOnelik fiyat olusumunu saglamaktir,

Vadeli iglem piyasalari, fiyat degisim riskinin, bu riskten kurtulmak
isteyenlerden (hedger), riski iizerine alarak fiyat degisimlerinden kar elde etmek

isteyenlere (spekiilator) transferini saglar.
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Riskten korunma amaciyla gelecekteki fiyatlari sabitlemek isteyen alici ve
saticilar i¢in henliz vadeli iglemlerin yapildigi bir piyasa bulunmamaktadir. Bu yiizden
saticilar kendilerini fiyatlarin diigmesine kargi koruyamamakta, alicilar ise ancak
ihtiyact olan mali1 alip stoklayarak fiyatlarin ylikselmesi riskinden korunmaya
caligmaktadirlar., Bu durumda ise alicilar stok maliyeti ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Oysa; Vadeli Islemler Piyasas1 katilimeilari, kiigiik miktarda teminat
yatirarak bilyiik miktar ve tutarlarda mali kontrol edebilme ve kars1 karsiya kaldiklar
riskleri transfer edebilme sansina sahiptirler. Iste bu transfer, spekiilasyonlara neden

olmakta ve spekiilatorleri yaratmaktadir.

Sozlesmeye konu iirtintin gelecekteki fiyatlarinin gimdiden bilinmesi saglikli
ve istikrarl bir fiyat olusumuna neden olur ve piyasada islem yapan katihimcilar da

pozisyonlarini bu veriler dogrultusunda alirlar.

4.4. Mala Dayal Vadeli Islemler Piyasalarinin Yararlari

Vadeli islem piyasalari, piyasa mekanizmasinin igleyisinde énemli bir yere sahip
olan bilgi akismnin saglanmasinda gesitli fonksiyonlar tistlenmektedir. Ozellikle; arz
talep dengesizliginin giderilmesinde ve bu dengesizligin sonucu olarak kamunun
piyasalara miidahale gereginin azaltilmasinda piyasa ekonomilerine 6nemli katkilarda

bulunmaktadir.

Ozellikle arz talep dengesizliginin giderilmesinde ve bu dengesizligin sonucu
olarak  kamunumi  piyasalara  miidahale  gere§inin azaltilmasinda piyasa
ekonomilerine 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Tarim trlinlerine yonelik vadeli
islem piyasalari bu iiriinlerin talebindeki belirsizligi azaltarak devletin destekleme
alimlari, taban fiyati tesbiti gibi miidahalelerini minimize edebilme imkani
yaratmaktadir Vadeli islem piyasalari, mali piyasalardaki belirsizlik ve risklerin
azaltilmasi yontindeki etkileri dolayisiyla bu piyasalarda denge fiyatlarinin olugumuna

6nemli katkilarda bulunur.
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Piyasa ekonomilerinde etkinlifin saglanamamasinin  gerekgesi olarak
piyasalarin gergek tam rekabet piyasalar1 olmamasi gosterilmektedir. Bunun

temelinde ise tam rekabet piyasalarinin kosullarinin mevcut olmayis: yatmaktadir.

Tam rekabet piyasalar1 devlet miidahalesini kesinlikle dislamakta ve
piyasalarda belirsizlige sebep olan bilgi eksikligini minimize etmeyi 6ngérmektedir.
1970'lerden itibaren olduk¢a yogun bir uygulama alanina sahip olan vadeli iglemler,
tam rekabet piyasalarinin kosullarim yerine getirmeye hizmet etmektedir. Ozellikle
tarim triinlerinde gelecege yonelik beklentiler yaratarak tarim igletmelerinde kaynak
dagiliminda yol gosterici olmakta ve arz talep dengesizlikleri sonucu olarak devletin
Ureticiyi korumak {iizere piyasa miidahale geregini azaltmakta, ayni zamanda
piyasadaki bilgi eksikliginden yararlanarak kazang saglayan spekiilatorler araciligiyla
da fiyat mekanizmasini dengeye ulagstirarak bilgi eksikliginin sebep oldugu aksak

rekabeti ortadan kaldirmaya aracilik etmektedir. *°

Ayrica, bu piyasalara sunulan yeni bir ara¢ olmasi ise sermaye piyasalarmin
zenginlegsmesine  katkida bulunur. Ekonomide mevcut atil kaynaklari harekete
gegirerek mali piyasalarda dénen fonlart olumlu yo6nde etkiler. Bankacilik ve
sigortacilik kesimine planlama yapma imkami taniyan vadeli igslem piyasalari, bu

kesimlerde, iflas ve benzeri istenmeyen durumlarin olasilifin azaltir.

Ancak; burada onemli bir konuya isaret etmek gerekir ki; o da, bu piyasalarin
derinligi ve kullanicilarin amaglart ile ilgilidir. Eger sézkonusu piyasalar {iretici ve
tiiketici kesim tarafindan yeterince benimsenmemis ise ya da iriin miktarinin gok
kticiik bir ylizdesi bu piyasalardan gegebiliyorsa veya spekiilatif amagl kullanim
piyasada iglem hacminin ¢ok yiiksek bir oranina sahip ve fiyat belirleyici mahiyette
ise vadeli islem piyasalarinin s6zii edilen arz talep dengesizligini azaltmasi ve
kaynak dagilimindaki esitligi saglamasi giiclesecektir. Clinkii boyle bir ortamda hem

sozlesme alicis1 hem de s6zlesme saticis1 yaganilan belirsizlik ortami sebebiyle vadeli

% yusuf Erdem, “Vadeli Islem Borsalar1 (Forward ve Futures) ve Tiirkiye’de
Olusumunun Ekonomik Sartlar1”, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Yayimlanmis Uzmanlik
Tezi, 1993, sayfa:11
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islem piyasalarinda iglem yaparak risk almak istemeyeceklerdir. Bu durumda vadeli

islemler daha kisa stireli olarak gergeklestirilecektir.

Vadeli islemlerin, iktisadi hayatta temel taraflar olan fiiretici, tiiketici ve
aracilar i¢in ortaya koyduklan sonuglari incelemek amaciyla, devleti taraf olmaktan
¢ikaracak bir analiz yapilirsa, bu analiz taraflar i¢in farkli etkileri ortaya gikaracaktir.
Burada ireticiler yatirim  kararlanimi  vermektedirler. Ancak gelirlerindeki
istikrarsizlik, bunlann yatirim kararlarin1 olumsuz bir sekilde etkileyecektir. Ureticiler
fiyatlardaki istikrarsizlik sebebiyle bir sonraki donem igin kaynaklarin dagitiminda
yeterli bilgiye sahip olmayacaklardir. Burada iiretici agisindan 6nemli olan bir sonraki
dénemde fiyatlarin ne olacagidir. Ancak, futures ve opsiyon piyasalar olmadig: i¢in
bir sonraki dénem fiyatlar1 hakkinda kollektif beklentiler mevcut degildir. Uretici bu
konuda kararini veritken yalnizca kendi olasi arzimi ve kendi beklentilerini
degerlendirecektir, Kullanict olarak, genellikle girdi olarak tarimsal iriinleri
kullanan isletmeler diigiiniilmektedir. Kullanicilarin gelecekteki fiyatlarin seyri
hakkinda bugiinden bilgi sahibi olmalari, kendi maliyet hesaplarini ve yatirim
kararlarini dogrudan etkileyecektir. Aracilar1 stoklanabilir mallarda stok yaparak, bu
dénemdeki mallari, ileriki doénemlere aktaran basamak olarak degerlendirir ve
stoklamanin belli bir maliyeti oldugunu dikkate alirsak, gelecekteki fiyatlarin
belirlenmesi ile ilgili bir mekanizma oldugu takdirde optimal stoklamanin
gergeklestirilmesi saglanacaktir. Bu tiir piyasalarin olmast halinde stoklama maliyeti
ve spot fiyati gelecekte beklenen fiyata esitlendiginde daha fazla stoklama

yapmayarak, belirli bir politika izlemek imkan dahilinde olacaktr.*®

Genelde ise, vadeli islem piyasalarinin varlig1, spot piyasalarin da gelisimine katkida
bulunacagi i¢in piyasalarin daha etkin ¢aligmas:1 saglanmis olacak, spekiilatorler,
dealerlar, brokerlar ile bunlarin miisterileri aracilig1 ile piyasalarda katilimci sayisinin

artmasi saglanacak ve bu durumda da tam rekabet piyasasinin etkinliini arttirici

% Giiven Sak, “Futures Piyasalari ve Bunlarin Tiirkiye’de Olabilirligine [Iskin
Degerlendirme ve Oneriler”, Sermaye Piyasast Kurulu Aragtirma Raporu,1989,
sayfa:7
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mabhiyetteki “atomizite kosulu” nun saglanmasmna yardimci1 olacaktir. Vadeli islem
piyasalarinin olmadigt bir ekonomide s6zkonusu olan agir1 fiyat dalgalanmalari,
belirsizlikler ve bunun sonucu olarak ortaya g¢ikan risklerden dolay: piyasalarda
etkin olmayan ya da atil kalan kaynaklar da piyasaya kanalize edilerek atil ekonomik
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasinda da vadeli slem piyasalan oldukga etkin bir

rol oynayacaktir.’
4.5. Mala Dayah Vadeli islemler Piyasalarmm Fonksiyonlar

Vadeli islem piyasalarnin temel amaci; vadeli islem piyasasina konu olan
tarimsal mal, kiymetli maden, ‘déviz, faiz orani, bono, tahvil, hisse senedi, hisse
senedi endeksi, ekonomik ve finasal gdstergeler vb. gibi finansal kiymet satin alan ve
satanlarin zaman igerisinde meydana gelebilecek fiyat degisiklikleri kargisinda
kendilerini saglikli bir sekilde yonlendirmelerini, bagka bir ifadeyle dogabilecek bir
riskten  korunmalarint  saglamak ve tasarruflarmi  degerlendirmek isteyen

tasarrufgulara yeni yatirim olanagi sunmaktir.

Vadeli iglem piyasalan yerine getirmis olduklan fonksiyonlar ile ekonomiye
birgok katkida bulunmaktadirlar. Bu piyasalarin saglamis oldugu en &nemli
fonksiyonlardan bir tanesi gelecekte fiyatlarin ne olacagi konusunda bir fikir
olusturmasidir. Ekonomik karar birimlerinin karar verme stirecinde bilmek istedikleri
en 6nemli konu, fiyatlarin gelecekte ne olacagidir. Fiyatlarm belirlenmesi konusunda
en etkili yol olan piyasa mekanizmasi bugiiniin fiyatlarini tiretmede basarili olurken,
gelecekteki fiyatlarin ne olacagi konusunda belirleyici olamamaktadir. Yani piyasa
mekanizmas1 bugiinkii fiyatlar1 belirler, gelecekteki fiyatlar1 belirleyemez. Vadeli
islem piyasalar1 piyasa mekanizmasinin bu zayif yoniinii gelecekteki fiyatlar:

belirleyerek bir dl¢tide telafi etmektedir.

2" Yusuf Erdem, a.g.c., sayfa 12
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Vadeli islem piyasalar1 kurulduklar iilkelerde asagidaki temel ekonomik

islevlerin yerine getirilmesinde rol oynarlar:

2)

b)

g)

h)

)
k)
D

Piyasada ¢ok sayida alict ve saticinin rekabet sartlart altinda islem yapmalar
nedeniyle gergek piyasa fiyatlar: olusur.

Sézlesme alim satim degerinin genellikle %3 - %10’u kadar teminat yatirilarak
islemler yiiriitiilir ve bu nedenle kiigiik bir teminat ile bliytik hacimde islem
yapilabilmektedir.

Islem yapanlar, takas merkezi sistemi ile tam bir giivence altina alinur.

Uretici, ihracatgi, ithalatci, sanayici gibi kesimlerin stok yonetim  politikalarinin
geiistirilmesi saglanir, .

Genis katilimin saglanmast ile piyasaya stirekli likidite kazandirilir.

Yeni bir yatirim araci olmasi nedeniyle finans piyasalarina derinlik kazandirilir.
Ileriye doniik olarak olusan fiyatlarla rasyonel tiretim ve tiiketim planlamast
yapilir ve optimum fiyat dengesi olusur.

Devletin birgok tirtinde halen yaptigi gibi tavan, taban fiyat agiklamas:i ile
piyasaya miidahale etmesi ortadan kalkar, tireticiler tirtinlerini diinya fiyatlarindan
degerlendirme imkanina kavusur. Hem devlet siibvansiyon yiikiinden kurtulur
hem de miidahaleci piyasadan etkilenen tiretici rahatlamig olur.

Kisilere hangi kosullar altinda ve ne sekilde risk yo6netimine gidilmesinin
gerekecegi konusunda karar verme yetenegi kazandirilir.

Riskin kontrol edilmesi imkan1 olugunca yatirimlar artar. |

Gelecege yonelik fiyatlarin olugsmast ile sagliklt veri elde edilmesi miimkiin olur.
Risk yonetimine bagvurmanin sekil ve kosullar1 hakkinda kisileri bilgilendirmesi,

yapilan s6zlesmeler sonucu piyasadaki tirtin akigint saglamasi sayilabilir.

m) Yatirimcilara ellerindeki portfoyii en hizli ve en diigiik maliyetle degistirme

n)

firsatin1 elde edebilmektedirler.

Vadeli islem piyasalar1 saklama, sigortalama ve finansman maliyetlerini en aza
indirerek islem yapilmasinin saglanmasi, ekonomide tretim ve yatirim karalarmin
alinmasinda 6zellikle de optimum kaynak dagiliminin saglanmasinda da 6nemli

bir igleve sahiptir.
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0) Vadeli iglem piyasalarinin bulundugu bir ortamda ise piyasalarin 6zellikleri
dolayistyla spekiilatdrler bu piyasalarda pozisyon almaya baglayacak ve diger
piyasalar bu  durumdan olumlu yénde etkilenerek  stabilitelerini
koruyabileceklerdir. Kisaca vadeli islem piyasalar1 varliklari ile spot piyasalarin

rahatlamasina yardimci olmaktadirlar.

Gelismis tlkeler tarafindan 1970’ lerden itibaren yiiksek bir katililimla
uygulanan vadeli islem piyasalar Tiirkiye'de piyasalarm yetersiz olmasi sonucu ancak
forward islemler olarak 1980'li yillarda uygulanmaya baglanmig, futures ve opsiyon

piyasalar da ise hala uygulamaya baglanamamugtir.

5. MALA DAYALI VADELiI ISLEMLER PiYASALARINDA
FIYATLAMA MODELLERI

Finansal varliklara veya mallara dayali olarak diizenlenen vadeli iglem
s6zlesmelerinin degerleri tiriin bazinda kiigiik farkliliklar géstermekle beraber temelde

tagima maliyeti (cost-of carry) yontemi ve arbitraj iligkisine dayanmaktadir.

5.1. Tasmma Maliyeti (Cost-of Carry) Modeli

Vadeli iglem sozlesmelerinin fiyatlamasi temelde Tasima Maliyeti (Cost-of
Carry) Modeli’ ne dayanmaktadir. Bu model mala dayali vadeli iglemler lizerine
diizenlenerek, vadeli islem soézlesmelerin degerinin tesbitinde kullanilmaktadir.
Ancak; aym yontem finansal araglara dayali vadeli islem sézlegmelerinin deger

tespitinde de kullanilabilmektedir,?®

Tagima Maliyeti Modeli ( TMM ), sézlesmeye konu olan malin veya finansal
varligin nakit fiyat: ile vadeli fiyat1 arasindaki iligkiyi gostermektedir, TMM’ ye gore

vadeli fiyat, teslimat tarihinden 6nceki herhangi bir dénemde nakit fiyatin tizerinde

28 «Sermaye Piyasasi Araglaria Dayali Future ve Option Sézlesmelerinin
Fiyatlamas1”, Tiirev Piyasalar1 Arastirmalart Serisi-No:1,IMKB,Haziran 1995, sayfa:3
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olmalidir. Bunun nedeni sozlesmenin igerdigi fiziki miktarin, sézlesme alig
tarihinde satin alimmasi ve s6zlesme bitis tarihine kadar tagima maliyetinin nakit
fiyata eklenmesidir. Tasima maliyeti; saklama maliyeti, satin alma igin kullanilan
finansman maliyeti (faiz maliyeti), sigorta maliyeti, navlun ticreti ve depolama

dénemi icerisinde meydana gelebilecek diger maliyetlerden olugmaktadir.

Buna gére, TMM su sekilde formiile edilmektedir:

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Birim Finansman Maliyeti + Birim Saklama Maliyeti
ya da:

Fctz St‘l“StX Rt,TX (T - t) / 365+Gt,T

Fe : T tarihinde teslimat1 yapilmak tizere t tarihindeki s6zlesmenin vadeli fiyati
St : t tarihinde nakit fiyati
Ryr @ T -t donemi i¢in t tarihinde borglanilabilen risksiz faiz oram

Gir 1 T -tdoneminde saklamasi yapilacak tiriiniin saklama maliyeti
Ancak; TMM modeli bazi varsayimlarin ger¢eklesmesi durumunda kabul

edilebilmektedir. Bu varsayimlar ise:

1- Teminat riskinin olmamasi,

2- Vergi alinmamast,

3- Borg alma veya verme oraninin ayni risksiz faiz orani lizerinden yapilmast,

4- Borg alinan veya verilen tutar tizerinde herhangi bir kisitlama olmamast,

5- Vadeli s6zlegmenin veya tirtiniin fiziksel miktarinin alinip satilmasini etkileyecek
bilgi veya iglem maliyetinin olmamasi,

6- Uriinlerin 6zelliklerinde sonuna kadar saklanmasi sirasinda degisiklik olmamas.

TMM modelinde nakit fiyat ile vadeli fiyat arasindaki iligki bir bagka sekilde de

formiile edilebilir:

Tasima Maliyeti = Vadeli Fiyat - Nakit Fiyat
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Piyasada gergeklesen vadeli fiyat ile teorik olarak hesaplanan vadeli fiyat
arasinda gelismis vadeli islem piyasalarinda pek bir fark olmadigr gézlenmektedir.
Bunun birinci nedeni, piyasalarin etkinlik diizeyinin yiiksek olmasidir. Ikinci nedeni
ise, arbitraj imkammnin bu farka izin vermemesidir. Bu nedenlerle, vadeli islem
s6zlesmelerin fiyatlamasinda nakit ve vadeli piyasa arasindaki arbitraj iliskisi ayr1 bir

6nem kazanmaktadir.

5.2. Baz (Basis) Risk:

Baz risk, baz degerle (basis value) ilgili bir kavram olup, vadeli piyasa fiyat:

ile nakit piyasa fiyati arasindaki fark: ifade etmektedir. Formiile edildiginde;
Baz Deger = Vadeli Fiyat - Nakit fiyat olarak ifade edilmektedir.*’

Baz deger piyasanin etkin olmasi durumunda sabit bir degerdir ve tasima
maliyeti tutarma egittir. Bilindigi tizere vadeli fiyat, nakit fiyata tasima maliyetinin
eklenmesi sureti ile bulunmaktadir. Nakit fiyatta bir birimlik bir degisme aym oranda
vadeli fiyata yansiyorsa bu durumda baz deger defismeyecektir. Yatirimceilarin karsi
karstya bulunduklar risk nakit fiyat riski olup, baz degerdeki degisim tutarina esittir.
Bu nedenle baz risk, baz degerdeki degisme, yani nakit fiyattaki degismenin vadeli
fiyata tam yansimamas:i sonucu nakit ile vadeli fiyat arasindaki fark olarak
tamimlanmaktadir. Riski 6lgen kavramu varyans olarak tanimlarsak baz riski asagidaki

gibi formiile edebiliriz:*°
Bt’[‘ = Fc - St Ve
AB1r=AF, - A St olacaktir.

Eger A S;=AF, ise A B 1 =0 yani baz risk sifir olacaktir.
Eger A Si# A Fcise A B 11 # 0 yani baz risk sifirdan farkli bir deger alacaktir.
o’B LT = o’ Si + c’ F. - 2po (Sy) o (Fo)

? Franklin R. Edwards & Cindy W. Ma, “Futures and Options”, 1992, sayfa: 86-10
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Bt :ttarihinde alman T zamamnda teslimati olacak tiriiniin baz riski

St : Uriintin t tarihindeki nakit fiyat:

F. : t tarihinde alinmig T zamaninda teslimati yapilacak iirtiniin vadeli fiyati
o’ : Varyans

c : Standart Sapma

p : Korelasyon katsayisi

5.3. Nakit Piyasa -Vadeli Piyasa Arbitrajl31

Tagima maliyeti modelinde belirtilen tiim varsayimlarin saglanmasi
durumunda vadeli fiyat, nakit fiyat ile tagima maliyeti tutarlariin toplamina esit
olmast gerekmektedir. Bu esitligi bozacak herhangi bir degisikligin olmasi arbitraj
firsat1 yaratacak ve bu durum arbitraj yatirimcilarmin nakit veya vadeli piyasalarda
ters pozisyon almasim saglayacak islemlere yoOnlendirerek fiyat farkinin ortadan

kalkmasini saglayacaktir,

Arbitraj, Urlin veya varligin vadeli veya nakit fiyatlarindan birisinin olmasi
gereken seviyesinden daha yukarda veya asagida olmast durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Urliniin veya varligi vadeli fiyati, olmas1 gereken diizeyin tizerinde ise
bu durumda arbitraj yatirimerst vadeli sézlesmede kisa pozisyon sahibi olacak, nakit
piyasada ise vade bitimine denk gelecek sekilde uzun pozisyon tutacak ve bu yatirim
tutarin1 borglanma ile finanse ederek vade sonunda vadeli piyasadaki kisa pozisyonun
gerektirdigi ytktumliligi yerine getirecektir. Bu islemlerin sonunda dis kaynakla
finanse edilen yatirimdan risksiz kar elde edilecektir. Diger yandan vadeli fiyat
olmasi gereken seviyenin altinda ise bu durumda yukarda yapilan iglemlerin tersi

uygulanarak arbitraj yapilacaktir.

%0 Tirev Piyasalar1 Arastirmalar: Serisi-No:1,IMKB.a.g.e.,sayfa:17.
31 Detay bilgi igin bakimiz: Thsan Ersan,”Finansal Tiirevler”,0Ocak 1997,sayfa:15.
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Arbitraj iglemleri, vadeli ve nakit piyasada talep artis veya azalig1 yaratarak

varligin veya lirlintin fiyatinin olmasi gereken diizeye ¢ekilmesini saglamaktadir.
5.4. Belirlilik Durumunda Olmasi Gereken Fiyat

Belirsizligin bulunmadig1 durumda, finansal vadeli islem s6zlesmesinin fiyati

(fair value), basitge “tasima maliyeti” modeli kullanilarak hesaplanabilir*?.

Tasima Maliyeti Modeli, arbitraj aralifi mantigina dayanir. Nakit Al-Vadeli
Sat (cash-and-carry) ve Nakit Sat-Vadeli Al (reverse cash-and-carry) stratejilerini
kullanan arbitraj yatirimeilari, vadeli islem sozlesme fiyatimi belli bir fiyat araliginin
icinde. tutarlar. Fiyat araligmin disina ¢ikan fiyatlar, risksiz kar elde etme firsati

yaratir,

Arbitraj islemlerinde nakit ve vadeli piyasalarm aym anda kullanilmasiyla

yapilan iki temel yatirim se¢enegi vardir :

a) Borg alinarak nakit piyasadan varlik satin alinir. Dénem sonuna kadar varlik elde
tutulur ve dénem sonunda nakit piyasada satilir. Bu islemden elde edilen gelir ile

alinan borg ve faiz geri 6denir.

b) Cari vadeli islem fiyatmdan T donemli vadeli islem sozlesmesi satilir. T dénem
sonra nakit piyasadan almman varlik ile vadeli islem s6zlesmesi teslimat

ylkiimluligl yerine getirilir.

Ikinci segenekten saglanan kar = St — Fc
St : T donem sonunda nakit piyasa fiyat:

F¢ : Cari vadeli iglem fiyati

%2 David Blake, “Financial Market Analysis”,1990,sayfa: 174 — 175.
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Tam belirlilik durumunda St = Fc¢, yani cari vadeli islem fiyati, s6zlesmenin
vade sonundaki nakit piyasa fiyatina esit olacaktir. Dolayisiyla bu stratejiden saglanan
kar sifir olacaktir. Tam belirlilik nedeniyle baslangi¢ veya stirdiirme teminatlarina
gereksinim duyulmayacagindan, ikinci stratejide sézlesme siiresi boyunca nakit akimi

gozlenmeyecektir.

Birinci yatirim segeneginden saglanan kar = Sy - S "9 ™

St : T dénem sonunda nakit piyasa fiyati

S : Cari nakit piyasa fiyati

(r-d) : Tasima maliyeti

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

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

getiri orani

Her iki segenegin donem sonu getirisi aymdir. Yatirimeinn refahinda herhangi
bir degisiklik olusmamakta ve risk bulunmamaktadir. Arbitraj amagh iglemler olarak

tanimlanan bu iglemlerde denge durumunda sifir kar elde edilmektedir.

Denge halinde ; St — Fc = St — S e~ 9 (O olacaktir. Buradan baz degerin

tagima maliyeti tutarina, mutlak deger olarak esit oldugunu gozlemleyebiliriz.

Fo=8e""9®; 1n (ST /S) = (1-d) + In (Fr/ F) ve In (ST / S) - In (Fr/ F) = (1-d)

olacaktir,
(Normal sartlarda Fr = St dir).

Vadeli iglem fiyati ile cari nakit piyasa fiyati arasindaki fark olan “baz” (basis),
tasima maliyetine esittir. Bu nedenle, Baz = Tagima maliyeti oran1 = (r-d) seklinde
yazilabilir ve tasima maliyeti pozitif oldugunda baz pozitif ( contango = normal

piyasa ) tagima maliyeti negatif oldugunda baz negatif ( backwardation = ters yonli
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piyasa) olmaktadir. Benzer bir iligki, farkli teslimat aylarna sahip vadeli iglem

s6zlesmelerinin fiyatlar1 arasinda da kurulabilir.

Fc2 — F01e (I‘ —d) (TZ-T])
Feo : Ty vade sonlu s6zlesmenin cari fiyati

Fei : T,, vade sonlu s6zlesmenin cari fiyati

Iki farkli vadeli islem sézlesmesinin fiyatlar1 arasindaki fark (spread) olarak
bilinir. Boylece, Spread = Tagima Maliyeti oldugundan, (r-d) pozitif oldugunda F., >
F¢; (contango piyasa), (r-d) pozitif oldugunda F., < F,; (backwarded piyasa) durumu
gozlenecektir. Cari vadeli iglem fiyati teorik fiyattan farklilik gosterdiginde, tam

belirlilik ortaminda arbitraj firsatt dogmaktadir.

5.5. Belirsizlik Halinde Olmasi Gereken Fiyat

Gelecekte nakit piyasa fiyatimin ne olacagimin kesin olarak bilinmedigi
belirsizlik durumunda, cari vadeli islem sézlesme fiyati ile sézlesmenin vade sonunda
gerceklesecek nakit piyasa fiyati biiyiik olasilikla birbirinden farkli olacaktir. Bu fark
tahmin edilebildigi zaman, cari vadeli iglem s6zlesme fiyatinin ne olmasi gerektigi

dlgiilebilir’>.

Beklentiler hipotezine (expectations hypothesis) gore, yatirimer riske karsi
duyarsizdir (risk-neutral) ve cari vadeli islem s6zlesme fiyati, s6zlesmenin vade
sonundaki beklenen nakit piyasa fiyatn1 géstermektedir. Boylece;

F.=E (ST) olacaktir. E (ST) =T dénemi sonunda beklenen nakit piyasa fiyati

Vadeli islem s6zlegsmelerinden elde edilebilecek getiri orani yatirilan teminat

tutarina ve pozisyonun alim (uzun) veya satim (kisa) pozisyonu olarak tutulmasina

% David Blake, a.g.c., sayfa: 175 —176.
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baglidir. Teminat olarak yatirilan menkul kiymetlere risksiz faiz orani kadar faiz

isletilmektedir. Bu durumda belirli bir vadedeki uzun ve kisa pozisyonlar igin getiri

orant;
e Uzun Pozisyonlar I¢in Getiri Orany; St—Fc
( 1+r ) Fe+ (ST — Fc) ST - Fc veya r +

Fc FC
e Kisa Pozisyonlar I¢in Getiri Orani;

Fc - St
r+ - olacaktir.

Fc

Eger beklentiler hipotezi gegerli ise Fc = St olacak ve dolayisiyisiyla ile Fc -
St veya St — Fc = 0 olacagmdan vadeli igslemlerden elde edilecek getiri orani risksiz
faiz oranina egit olacaktir. Beklentiler hipotezi, temeli olusturmada iyi bir islev
goérmekle beraber, agik pozisyon tutan spekiilatorlerin de riske karsi duyarsiz olmalarn
durumunda ortalama olarak yalmizca risksiz getiri oranindan kazang saglamayi

umduklarim iddia etmektedir.

Ancak, riske kars1 korunmak amaciyla vadeli iglemler piyasasina girenlerin
taleplerini karsilamak icin risksiz getirinin iizerinde bir miktar risk primi isteyen

spekaiilatérlerin varlig1, sézkonusu hipotez tarafindan agiklanamamaktadir.’ 4

Tagima Maliyeti Modelinin yukarda agiklanmaya g¢aligilan iki yatirim stratejisinin
arbitraj yatirimcilari tarafindan kullanilmasityla olusan arbitraj araligi iginde
beklentiler carpismakta ve vadeli iglem fiyatlarinin, tesbitinde spekiilatif stratejiler

temel rol oynamaktadir. Cari vadeli islem fiyati ile aymi igleme konu {iirlinlin vade

% Tiirev Piyasalar1 Arastirmalar Serisi-No:1,IMKB.a.g.¢.,sayfa:8.
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sonundaki beklenen nakit piyasa fiyatt arasinda risksiz getiri oran1 bazinda saglanan
esitlik, islem maliyetleri ve vadeli islemler piyasasinda islem yapanlar1 riskten

kagmmalari (risk-aversion) durumunda saglanamamaktadir.

Spekiilatérlerin risksiz getirinin lizerinde bir risk primi talep etmeleri, cari
vadeli islem fiyati ile vade sonundaki beklenen nakit piyasa fiyati arasinda fark

olugsmasina yol agmaktadir.

Beklenen nakit piyasa fiyatlari ile cari vadeli iglem fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
riskten kaginma (risk aversion) varsayimi altinda agiklamaya ¢alisan iki teori vardir.

Bunlar ;

a) Normal Ters Piyasa ( Backwardation ) Teorisi : Vadeli iglem sézlesme fiyatlari,
sozlesmenin vade sonuna yaklagildikga artmaktadir.  Ciinkii, sahip olduklar
varliklarin degerindeki olas1 degisimlere karsi korunmak isteyenler (hedgerlar), uygun
vadeli islem sozlesmelerinde satici taraf olacak ve alici taraf olmalar igin riskten
kagman spekiilatorlere risksiz getiri oraninin {izerinde bir risk primi 6deyeceklerdir.
Béoylece, cari vadeli islem fiyati, beklenen nakit piyasa fiyatinin altinda gergeklesecek
ve sOzlesmenin vade sonunda nakit piyasa ile vadeli iglem piyasasi fiyatlarinin
esitlenebilmesi i¢in, teslimat tarihine yaklasildikga artacaktir. Bu teori, Keynes ve

Hicks tarafindan agiklanmigtir.

b) Normal Diiz Piyasa ( Contango Market ) Teorisi : Vadeli islem sdzlesmesi alarak
riskten korunmaya g¢aliganlar, riskten kaginan spekiilatérlerin satici taraf olmalarin
saglamak amactyla saticiya risksiz getiri oraninmn tizerinde bir getiri saglarlar.
Boylece, vadeli islem fiyati, beklenen nakit piyasa fiyatindan daha yiiksek

belirlenecek ve teslimat tarihine yaklasildik¢a zaman iginde azalacaktir.
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6. MALA DAYALI VADELIJ iISLEMLER VE OPSIYON PiYASALARINDA
ISLEM JHLALLERi VE MANiPULASYON

bahsedildi. Calisgmanin bu bélime kadar olan kisminda agirlikli olarak, mala
dayali vadeli iglemler piyasasinin yapisina, isleyisine, s6ézlesmeye konu pamugun
Tirkiye ve Diinya’da durumuna, mala dayali vadeli islemler piyasasinda kullanilan
temel fiyatlama modellerine, bu piyasalarin fonksiyon ve yararlarina deginildi. Ancak
vadeli iglem piyasalariin ayakta kalabilmesi iglemlerin diizgtin ve saglikl: bir sekilde
gergeklestirilmesine ve manipiilatif hareketlerin elden geldigince 6nlenebilmesine

baglidir.

Bu diistinceden hareketle, bu béliimde vadeli islemlerin gerceklegtirildigi seans
sirasinda iglem ihlallerinden ve manipiilatif olaylarn neler olabileceginden ve

bunlarin nasil 6nlenebileceginden kisaca bahsedilecektir.

Seans sirasinda tiye temsilcileri, lokaller ya da ajanlar tarafindan korbeyde
kasith olarak yapilan birtakim iglem ihlalleri vardir. Bu ihlaller genelde taraflarin
onceden anlagmalar1 sonucu gergeklestigi icin anlamak ve ortaya ¢ikarmak oldukca

zordur. Genelde bu tip ihlaller ihbarlar sonucu ortaya g¢ikar.

Islem ihlalleri miisteri emirlerinin yerine getirilmemesi ya da istenmeyen
fiyatlardan gerceklesmesi yoniinde olacagi gibi miisteri emirleri ile ile ilgili olmayan,
kara para aklanmasi, para transferi, 6nceden anlagarak islem yapma, seans saatleri
disinda islem yapma yapay fiyat olusturmaya ve piyasayi sikistirmaya yonelik

maniplilatif olaylar da siralanabilir.

Para aklama ( wash trade-money laundering ) olay1 piyasaya yasal yollardan
kazamlmamig paranin sisteme sokulmast ve yasal hale getirilmesidir. Bu islemde

dnemli olan paranin el degistirerek orijinin neresi oldugunun sorgulanmamasidir.
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Kara para aklama (wash-trade), islemlerin belirlenen hesaplar arasinda déngti halinde

yapilmast ile gergeklesir. *°

Ornegin; énceden anlasan 5 iiye temsilcisi ve 1 lokal liye bu islemi
gergeklestirebilir. Bu kisiler arasinda dongii halinde yapilacak islemler sonucu bir
taraf para kazanirken diger taraf para kaybedecektir. Aradaki kar ve zararlar iglemler
bittikten sonra taraflar arasinda pay edilir. Bu iglemlerde olaya katilan biitlin taraflar
kar eder, para aklamak isteyen tarafta piyasaya parasini sokmug olur. Bu islemlerde
islem miktarlar1 dikkat ¢ekecek oOlgiide biiyiik degildir. Kara para aklama olayim
engellemek i¢in sadece Borsa’nin ¢abasi yeterli degildir, Borsa iiyelerinin de destegi
saglanmalidir. Uyeler genelde islem hacimlerini artttrmay1 hedefledikleri igin bu gibi
olaylar1 kanunda yaptirimi olmadig siirece goz ard: edebilirler. Uyelerin destegini
saglamanmn en etkili yolu yaptirim uygulamaktir. Kara para aklama olayinda islemi
gerceklestiren kigiler kadar bu islemi gergeklestiren tiyeler de sorumludur. Biitiin
bunlar1 saglamak igin kanuna ve yOnetmeliklere kara para aklama islemi ile ilgili

maddeler mutlaka yurt diginda yer aldig1 gibi Tiirkiye’de de olmalidir.

Manipiilasyona onlem olarak bazi stratejiler gelistirilebilir. Bunlar su genel
olarak su sekilde olabilir; yiiksek islem hacmine sahip ve yliksek pozisyon tutan
miigterilerin gelirlerini belgelemesi, belli miisterilere yliksek komisyon uygulaniyor
ise nedeninin sorulmasi, siirekli aym fiyat Uizerinden alim satim iglemlerini

incelenmesi gibi.

Para transferi olayinda iki ya da daha fazla iiye temsilcisi, lokal veya ajan tiye
aralarinda karsilikli islem yaparak para transferi saglarlar. Para transferi genelde para
aklama olayinda kullanilir. Sadece para transferi gergeklestirmek icin iglem yapmak

sugtur ve bu olaya katilanlar tespit durumunda ceza alirlar, *°

3% «“Floor Surveillance Manual”, Commodity Futures Trading Commision (CFTC),
October 1997. '
% Commodity Futures Trading Commision (CFTC), a.g.e.
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Onceden anlasarak islem yapma olay1 genelde para aklama, para transferi ve

yapay fiyat olusumu iglemlerinin hepsinde kullanilir. Bunlarin diginda tiye temsilcileri
ellerinde bulundurduklar stireli miisteri emirlerini 6nceden anlagma saglayarak kendi

¢ikarlar1 igin kullanabilirler.

Seans saatleri diginda islem yapma olayinda seans Oncesi anlagan iye
temsilcileri, lokal ya da ajan iiyeler anlagtiklar1 fiyat piyasa fiyat: haline geldiginde
ellerinde bulundurduklar1 emirleri korbeyde anaons etmeden eslestirip fiyat
raporlayicisina bildirir. Béylece anlagtiklar fiyat iizerinden bagka tiyelere islem hakk:

vermeden aralarinda islem gergeklestirmis olurlar.

Maniptilatif olaylar i¢erisinde yer alan yapay fiyat olusumu isleminde elinde
yiiksek pozisyonu bulunan herhangi bir ya da birkag iiye diger liyelerle anlagarak
fiktif iglemler ile fiyatlar: istedikleri seviyeye ¢ekerler. Bu seviyeden pozisyonlarimi
kapatirlar. Fiktif islemlere katilan ve pozisyon kapatmayan iiyelerin komisyonlari
diger tiyeler tarafindan karsilanir. Manipiilatif olaylarin en biyiik 6zelligi biitiin
piyasay1 etkileyen operasyonlar olmasidir. Bu gibi operasyonlar bazen aylarca
stirebilir ve taraflarin ¢ok koordineli g¢alismasi ile gergeklestirilir, Yukarida da

belirtildigi gibi ihbarlar diginda ortaya ¢ikatmak ya da ispat etmek ¢ok zor olmaktadir.

Yiiksek pozisyon tutan miisterilerin islemleri kontrol edilerek 6nlenmeye

calisilsa bile genelde yapay fiyat olusumlari igin kullanilan miisteri hesaplar1 fiktiftir.

Vadeli iglemler piyasalarinda karsilagilan bir diger manipiilatif olay piyasay1
sikistirmaya yoneliktir. Sikstirma isleminde yer alan tiye ya da iiyeler spot piyasada
bulunan tirlinti toplayarak spot piyasada arzin azalmasini ve fiyatlarin yiikselmesini
saglarlar., Daha sonra vade sonunda pozisyonlari kapatmayarak teslimata giderler.
Teslimat i¢in piyasadan mal almak isteyen tiyelere operasyona katilan tiyeler yiiksek
fiyattan Urtinti satarlar. Sikistirma ile ilgili manipiilasyon olaylar1 yliksek pozisyon
tagtyan tliyelerin spot piyasa pozisyonlar: 6zellikle teslimat aylarinda gbzetim altina
alinarak ve kimi zaman teslimat ayinda pozisyonlarimi ters islemle kapatmalart

saglanarak piyasay1 sikistirma olaylart 6nlenebilir.
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Seans sirsinda iglem ihlallerinin en yogun yapildig1 zaman piyasanin agilis ve
kapanig zamanidir. Bunlarin diginda teslimat ay1 ve piyasanin ¢ok yogun islem
hacmine sahip oldugu giinler ve seans sirasinda piyasa ile ilgili haberlerin gectigi

islem ihlallerinin attig1 glinlerdir.

Mugterilerle ilgili islem ihlallerine baktigimiz zaman en 6nde gelen ihlal
misteri emirlerinin yerine getirilmemesi ya da miisterinin aleyhine olacak sekilde
yerine getirilmesidir. Miigterilerin iglemlerinde ihlal olmasinin en O6nemli
sebeplerinden biri migetrilerin genelde emirleri agilis ya da kapanista gergeklestirmek
tizere vermeleri ve belli bir limit araliginda gerceklestirilecek sekilde vermeleridir. Bu

sekilde verilen emirlerde ihlalin gergeklesmesi ¢cok kolaydir.

Ornegin; bir miisteri temsilcisi ile bir lokal tiyenin anlastigin diistinelim. Uye
temsilcisinin elinde kapanmista gergeklesmek iizere 120 kontrat alis ve 80 kontrat satig
emri vardir. Kapanigta miisteri temsilcisi 40 kontratt piyasadan sesli pazarlik yontemi
ile alir. Kapanigta piyasa fiyatinin alig i¢in 2.82 ve satis i¢in 2.80 oldugunu diigiinelim.,
Uye temsilcisi kalan 80 kontrat alis emrini 2.82’den ve 80 kontrat satis emrini
2.80’den anlastif1 lokal tiye gergeklestirir. Bu islemden lokal tiye (2 tik X 80) kadar
para kazanir. Daha sonra lokal iiye kazandigi paranin bir kismin liye temsilcisine
aktarir. Bunlarin diginda yine lokal tiye ve tiye temsilcisi, lokal tiyenin zararina yol
acan miisteri emirlerini merkeze bildirmeden énce iptal edebilir ya da lokal iiye ve
tiye temsilcisi aralarinda gergeklestirdikleri iglemleri piyasada ki en iyi fiyattan degil

lokal tiyenin ¢ikarlarina en uygun fiyattan gergeklestirebilir

Seans saatleri diginda islem yapma yine ayri bir iglem ihlalidir. Bu ihlal piyasa

gozlemcilerinin stiphe, ihbar ve sikayetleri incelemeleri ile ortaya ¢ikabilir,

Yukarida agiklanmaya caligilan manipiilatif hareketleri 6nlemenin en etkili yolu
olarak piyasa katilimcilarinin tamaminin ve dzellikle Borsa {iyelerinin iyi egitilmeleri
oldugu herkesce kabul edilecek bir savdir. Oncelikle piyasada islem yapan iiyeler bu

gibi ihlallere aracilik etmeye istekli olmamali ve iglem ihlallerinin piyasay1 kotii
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yonde etkileyecegi ve piyasaya karst olan giliveni sarsacagi, dolayisi ile islem

hacimlerinin diisecegi Borsa liyelerine iyi bir sekilde anlatiimalidir.

7.  MALA DAYALI VADELI ISLEMLER PiYASALARINDA MUHASEBE
SISTEMI

Vadeli iglem faaliyetlerinden elde edilecek kazang ya da kayiplarin ne sekilde
kayda alinacagi konusu; piyasa biitiinltigiiniin korunmasi piyasa igleyisinin saglikli bir

sekide gerceklesmesi ve kontrol edilmesi agisindan son derece 6nemlidir.

Ancak bununla birlikte; vadeli iglemler ve opsiyon iglemlerinin ne sekilde
muhasebelestirilmesi gerektigi hala, gelismis tilkelerde dahi  bir standarda
oturtulamamistir. Bu bolimde diinyada su anda uygulanmakta olan muhasebe
standartlarindan bahsedilecek, konuyla ilgili uluslararasi geligsme, tartigma ve
eslestirilere yer verilecek ve vadeli islem ve opsiyon muhasebe standartlar ile ilgili
yeni ¢aligmalardan da s6z edilmeye ¢aligilacaktir. Ayrica bir 6rnek yardimiyla, mala
dayali vadeli islemler piyasasi faaliyete gectiginde, Tiirkiye’de mevcut muhasebe

sisteminde hesaplarin ne sekilde kaydedilebilecegi anlatilmaya ¢alisilacaktir.

Vadeli Islemlerin muhasebelestirilmesinde karsilasilan en 6nemli hususlardan
biri hedge amagli islemlerle (Hedging Transaction) , spekiilatif amagli islemlerin ayr1
prensipler altinda kayit altina alinmasi ve mali tablolara yansitilmasidir. Hatta bu
alandaki yeni trend hedge amagli islemlerinde amaglarina gore kendi aralarinda
smiflandirilarak , her isglem tipi i¢in ayri bir muhasebe satandarti olusturulmasi

yoniindedir.

Hedge Amagli Iglemler; faiz oranlarinin, déviz kurlarinin, menkul kiymetlerin
ya da emtialarin fiyatlarinin degisimi sonucu olugan kar azalmasinin veya kaybetme
riskinin elimine edilmesi amaciyla yapilan islemlerdir. Bu islemlerin spekdilatif

islemlerden en biiytik farki amacin riski arttirmak degil, azaltmak olmasidir.
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Bir islemin hedge amagli oldugunun tesbiti i¢gin genellikle ti¢ unsurun varlig
aranir:
a. Niyet: Islemin risk elimine etmek niyetiyle yapildigi, islem zamaninda
yazilt olarak beyan edilmelidir.
b. Korelasyon: Hedge amacgh islemle, risk arasinda bir baglanti olmalidir.
Buradaki korelasyon % 100 olabilecedi gibi daha diigiik de olabilir.
c. Belirlilik: Hedge amagl islem yapan kisinin ileride maruz kalacag: risk

belirli ve agik olmalidir.

Diger bir kaynaga gore de hedge amagli islemlerde aranan kriterler asagidaki

gibidir:*’

a. Risk Yonetimi politikasi ile tutarli olmalidir
b. Islem ileriye déniik olmalidir

c. Islem formal olarak dokiimante edilmelidir
d. Islem tammmlanmalidir

e. Islem muhtemel olmalidir

f. Islem bir isin pargas1 olmalidir

g. Hedge amagli islem, hedge edilen islemin nakit akigindaki degisiklikleri

elimine edebilecek nakit akigina sahip olmalidir.
Oncelikle tiim vadeli islemler piyasa degerleri iizerinden aktif veya pasif
olarak finansal tablolara dahil edilmelidirler. (Daha onceki uygulamada vadeli

islemler bilango diginda nazim hesaplarda izlenmekteydi.)

Vadeli Islemler nedeniyle ortaya ¢ikan kar veya zarar islemin hangi amagla

yapildigina gore degisen bir yontemle muhasebelestirilmelidir.

Finansal Tablolar hazirlanirken;

37 «Accounting for Derivative and Similar Financial Instruments and for Hedging
Activities”,Proposed Statement of Financial Accounting Standards, Financial
Accounting Standards Board (FASB),June 1996.
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a. Hedge amagli iglemlerde, kar veya zarar diger (tamamlayici) gelirin igine

dahil edilmeli ve hedge edilen islem gergeklesmedik¢e kazanca dahil
edilmemelidir.

b. Spekilatif amagl iglemlerde, kar veya zarar kazanca dahil edilmelidir.

Vadeli islemlerin ve hedge aktivitelerinin muhasebelestirilmesi ve finansal
tablolara aktarimi tizerinde bir ¢ok caligma yapilmaktadir. Bu konudaki en 6nemli
konulardan biri farkli tiizel kisiliklerin risklerini nasil yonettiklerinin ve bu risk

yOnetimi aktivitelerinin nasil muhasebelestirildiginin belirlenmesidir.

Kurulun (FASB) bu konudaki en énemli vizyonu ttim finansal enstriimanlarin

(vadeliler dahil) gergek piyasa degerleri lizerinden finansal tablolara aktariimasidir.

7.1. Meveut Vadeli Islem ve Opsiyon Muhasebe Sisteminde Karsi Karsiya

Kalinan Sorunlar

Daha 6nce uygulanan muhasebe ve raporlama sistematiginde baglica (4) temel

sorun dikkati gekmekteydi. Bunlar;

a. Muhasebe direktiflerinin eksik olmasi: Bunun sonucu olarak; birgok vadeli
islem bilango disinda izleniyordu, farkli tiizel kisilerin uygulamalari
arasinda uyumsuzluk mevcuttu ve finansal tablo kullanicilar1 tam ve

yeterli enformasyona ulasamiyorlardi.

b. Muhasebe direktiflerinin tutarsiz olmast: Farkli vadeli islemler i¢in (Orn:

Futures ve Forward) farkli muhasebe uygulamalari kullaniliy ordu.
¢. Mubhasebe direktiflerini uygulamak giigtii: Kurul standartlarinin tam olarak
oturmamis olmast ve tiim vadeli islemlere uygulanabilecek kurallar

biitiintiniin mevcut olmayis1 uygulamada glichiikler yaratiyordu.

d. Vadeli islemlerin finansal tablolar {izerindeki etkisi seffaf degildi:
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FASB tarafindan hazirlanan yeni standart bu dért probleme ¢oziim bulmak
amacint giitmektedir. Yeni standart, tiim vadeli iglemlerin gergek piyasa degerleri
tizerinden aktif veya pasif olarak finansal tablolarda belirtilmesi suretiyle vadeli
islemlerden  dogan  risklerin  gériiniiltirligiini, karsilastirilabilirligini  ve
anlagilabilirligini arttirmay: hedeflemektedir. Béylece vadeli islemler muhasebesi ile

ilgili tutarsizliklar, eksiklikler ve uygulama gii¢liikleri ortadan kalkmig olacaktir.

7.2. FASB’ nin Yeni Tiirev Araclarina Dayah Islemlerin Muhasebelestirilmesi
ile flgili Standardmm Dayanaklarr®®

Kurul (FASB), yeni standartin temel taglarim tegkil edecek (4) adet temel

karar almigtir. Bunlar:

a. Vadeli islemler finansal tablolarda raporlanmasi gereken aktif veya pasif
kalemlerdir: Bir vadeli islemi para, bir diger finansal aktif veya finansal
olmayan bir aktif alarak karli bir bir sekilde ofset edebilme yetisi anilan
enstriimam aktif olarak adlandirabilmek i¢in kamittir. Aym sekilde zarar
eden bir vadeli islemi iglemi para, bir diger finansal aktif veya finansal
olmayan bir aktif vererek ofset edebilmek gelecekteki aktiflerden

fedakarlik etmek anlamina gelir ki bu da bir pasif kalemidir.

b. Vadeli iglemlerin degerlemesi igin gercek piyasa degeri kullaniimalidir:
Kurul maliyet yerine piyasa degeri kullanilmasmin daha anlagilabilir ve
ilgili enformasyon sunacagina inanmaktadir. Ciinki zaman ig¢inde maliyet

fiyatlar: likidite igin bir referans teskil edecek noktada

¢. olmayabilmektedirler ve ayrica herhangi bir zamanda vadeli islemdeki

pozisyon piyasa fiyat: izerinden ofset edilebilmektedir.
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d. Vadeli Islemlerden dogan karlar ve zararlar finansal tablolarar aktif veya

pasif kalemler olarak kaydedilmemelidirler.

e. Hedge amagh iglemler igin 6zel muhasebe diizenlemeleri yapilmali fakat
herhangi bir vadeli islemin hedge amagl olup olmadiginin belirlenmesi

i¢in kriterler olusturulmalidir.

7.3. FASB’ nin Yeni Hedge Standard:

Yeni hedge standartt hazirlanirken birgok kurum ve kurulusun farkhi ve aym
temele oturmayan beklenti ve yaklasimlari dikkate alimmaya caligilmigtir. Fakat
bir¢ok kurumun risk ve risk y6netimi anlayis: farkli ve sik sik diger kurumlarinkiyle
celigen bir yap1 arzettiinden, tiim kurumlarmn risk y6netimi ve hedging stratejilerini

yansitan bir hedge standart1 belirlemek imkansizdir.

Yeni standart temel olarak iki gegit riskin {izerine kurulmaktadir: Piyasa

Degeri Riski ve Nakit Akig1 Riski.

Piyasa Degeri Riski adindan da anlasilacag: gibi bir aktif ya da pasifin piyasa
degerinin degismesi olasiligidir. Nakit Akis1 Riski ise fiyat degisikliginin gelecekte

beklenen nakit akislarinda degiskenlige neden olabilme olastligidir.

Piyasa degeri riski halihazirda mevcu aktif ya da pasiflerden kaynaklanir.
Ornegin sabit oranli finansal aktif ya da pasifler, faiz oranlar1 ya da kredibilite
degisikliklerine bagli piyasa degeri riskine maruz kalirlar. Finansal olmayan aktif ya

da pasifler ise ilgili malin fiyatindaki degisiklikten dolay1 ayni riskle karg1 kargtyadir.

Yabanct para cinsinden finansal aktif ya da pasifler ise kur degigkliklerinden

kaynaklanan bir ¢esit piyasa degeri riski ile karsilagirlar.

3 Detay bilgi igin bakiniz: FASB, a.g.m..
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Nakit Akig1 Riski ileride yapilmast planlanan islemlerden dogar. Ornegin; faiz
oranlarinin degismesi sabit oran {izerinden borg¢lanmay1 planlayan bir sirketin faiz

odemelerine bagli nakit ¢ikislarini degistirebilir.

Yukarida behsedilen iki tiir risk genelde ¢akigirlar ve birini azaltma c¢abalari
digerini arttirir. Bu yiizden yeni standart hazirlanirken tlim kurum bazinda riskin
azaltilmasi yerine islem bazinda riskin tek tek ele alinmasi ve azaltilmasi yaklagimi

yoniinde gidilmistir.

Getirilen yeni standart vadeli iglemlerden dogan kar veya zararin nasil
Olgtilecegine dair bir method ortaya koymuyor. Ciinkii kurul hedge edilen islemden
dogan kar veya zararin uygun sekilde Oolgiilmesinin, kurumun risk yonetim

politikalarina bagli olduguna inanmaktadir.

Kurul (FASB), Nakit Akisi Riskinin hedge edilmesiyle ilgili muhasebe

yaklagimini olustururken temel olarak (4) adet amagtan hareket etmistir.

Kuramsal ve Teorik Zorluklart agmak

b. Ertelenmis kar veya zararlarin finansal tablolarda goriintiliirligtini
arttirmak
Hedge isleminin veriminin belirlenmesi ve yansitiimasi

d. Nakit Akis1 riskini hedge eden islemlerin kullanimina sinirlama

getirilmesi.

7.3.1. Bir Islemin Hedge Olarak Muhasebelestirilmesi I¢in Gerekli Genel

Kriterler

Yeni standart bir iglemin hedge muhasebesine uygun olarak raporlanabilmesi

icin bazi kriterlerin varligini aramaktadir. Bu kriterler; hedge muhasebesinin mantikli
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ve kabul edilebilir iglemler ve riskler i¢in ve hedge muhasebesinden dogan finansal
bilginin yararliligini tutarli bir gekilde saglayacak bigimde kullanilmasin

amaglamaktadir.

Buradaki kriterler genel olarak dizayn, dokiimantasyon ve risk yonetimidir.
Kurula gore dizayn ve dokiimantasyon olmadan saglam ve giivenilir bir muhasebe
sonucu elde etmek gti(;tiir;Ayrlca hedge edilen riskin belirlenmesi ve kurumun risk
yonetimi politikas1 ile tutarli bir vadeli islemle hedge yapilmasi da ¢ok onemlidir.
Tiim bunlar saglikli bir risk yonetimi politikasinin vazgegilmez unsurlar1 olmalarinin

yaninda hedge muhasebesi modelinin basarisini da arttirirlar.

7.4. Yeni Standart Hakkindaki Tartigmalar ve Elestiriler

Vadeli iglemler ile ilgili FASB tarafindan hazirlanan muhasebe standartina
degisik kesimlerden elestiriler gelmistir ve tartismalar hala devam etmektedir. Bu
tarismalara SEC’den Federal Reserve’e ve biiyiik finansal kuruluglara kadar birgok
agirlikls kurum katilmakta ve konu sektordeki 6nemini, giincelligini ve hayatiyetini

yitirmemektedir.*
Asagida bu konuya iliskin elestiriler kisaca siralanmugtir:

e Yeni standart hazirlanirken, bu standartin uzun dénemli ve genis perspektifli
etkilerinin FASB tarafindan dikkate alinmamis olmas1. (Ornegin; Bilgisayarlarin
2000 y1l1 sorunu, Avrupa Toplulugu’nun tek para birimine gegmesi gibi)

e FElestiri ve goris bildirimi igin FASB tarafindan verilen siirenin yetersiz olmasi

neticesinde konunun yeterince tartisiimamis olmasi.

*® Bu elestirilere burada kisaca deginilmistir, konu hakkindaki daha detayli
bilgi FASB Bagkani Edmund L. Jenkins’in A.B.D. Kongresi’nin Menkul Kiymetler

Alt Komitesinde yaptigi konusmada mevcuttur.
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e Yeni Standartin Sermaye piyasast iizerindeki muhtemel etkilerinin dikkate
alinmamis olmasi.

e Vadeli Islemlerin gercek piyasa degeri yerine maliyet degerinin kullanilmast.

e Yeni standartin risk y6netimi politikalarini zorlagtiracagi ve engelleyecegi.

o Likidite eksikligi ¢eken enstriimanlar i¢in piyasa degeri tesbitinin zor olmast.

e Yeni standartin uygulamada gii¢liikkler igermesi ve olduk¢a kompleks olmasi.

o Hedge amagh islem yapanlara getirilen ekstra raporlama yiikiimluliikleri

nedeniyle, bu tiir islemleri yapan kisilerin adeta cezalandirilmasi.

Vadeli Islemlerin muhasebesi tiim diinyada fakat 6zellikle A.B.D.’nde yogun
olarak tartigilan ve tizerinde bir konsensusa varilmasi ¢ok zor olan oldukga teknik ve
girift bir konudur. Konunun teknikligi bir olgtide ileriki yillarda yeni standart
arayiglarina y6nelinmesini engelleyecek sekilde saglam diizenlemeler yapma istegine

ve tlirev piyasalarda devamli olarak yeni iirlinlerin hayata geg¢irilmesine baglhdir.

A.B.D.’nde konu hakkinda bugiin itibariyle devam eden fikri boyutlardaki
kavgaya konuyla ilgili hemen hemen ttim kesimler karismig vaziyettedir. FASB, SEC,
Fed, ve yatirim bankalarinin, araci kurumlarin dahil oldugu finansal kurumlar yeni
muhasebe standart1 tizerindeki bu tartismaya oldukca hararetli bir sekilde devam

etmektedirler.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Islemlerinin ne sekilde muhasebelestirelecegi
konusunun Tirkiye’de de piyasa katilimcilarimin  ve  profesyonellerin,
akademisyenlerin, diizenleyici kamu otoritesi konumundaki kurumlarin ortak bir
caligmas1 sonucunda bir ¢Oziime kavusturulabilir. Konu hakkindaki uluslararasi

gelismeler dikkate alinmali ve uluslararasi kuruluglarla temasa gegilmelidir.

Vadeli islemler muhasebesi konusunun Tiirk muhasebe diinyasimin giindemine de
getirmek gereklidir. Konu hakkinda diizenleme hakki ve yeterliligi bulunan Maliye

Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1, Sermaye Piyasas1 Kurulu, TURMOB, TMUDESK ve
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cesitli Universiteler gibi kurumlarin yapacag: fikir aligverisleri ve ortak galigmalar
FASB, AICPA, TIASC, IOSCO gibi uluslararasi kuruluglardan alinacak bilgilerle
harmanlanarak; konu hakkinda Tiirkiye i¢in en uygun, verimli ve uygulanabilir

standartlar belirlenmelidir.

Vadeli Islemlerin Muhasebesine gereken dnemin verilmemesi bu piyasalarda
faaliyet gosterecek kurumlarin iiretecegi finansal tablolarmn standartliini,
anlagilabilirligini ve hepsinden 6nemlisi inandiriciligini zedeleyerek uzun dénemde
piyasada faaliyet gosteren yatirimcilara, aracilara, diizenleyicilere ve borsalara ciddi

anlamda zarar verebilecektir.

7.5. Muhasebe Uygulamasina Bir Ornek

Asagidaki drnekte, takas tiyeleri bankalar ve diger mali kuruluslar olmak tizere iki
sekilde muhasebelestirilmigtir. Bilindigi gibi bankalar Banka Tek Diizen Hesap Plani
ile, arac1 kurumlar ise ( IMKB araci kurumlari degil, vadeli islemler piyasasinda islem
yapacak aract kurumlar kastedilmigtir. ) Maliye Bakanlig1 Tek Diizen Hesap Plan
Uygulama Genel Tebligi’ ne gére hesaplarini muhasebelestirmektedirler. Bu nedenle
hesap kodlart ( skontlar ) olarak s6z konusu tek diizen hesap plan1 kodlari
kullantlmigtir. Borsanin takasbank: olarak kabul edilen bankanin muhasebe kayitlar
da iki durumu kapsayacak sekilde ele almmustir. Islem goren kontratm déviz

tizerinden olaca@1 varsayilmistir.

Yukarda agiklanmaya g¢alisilan FASB’nin vadeli islemlere iliskin muhasebe
standartlar1 ve yeni yaklasimlar asagidaki 6rnekte dikkate alinmamigtir. Ornek, sadece

kendi i¢inde degerlendirildiginde daha anlagilir olacaktir.

- Ornekte; nazim hesaplarda izlenecek hesaplarin yapisi asagidaki belitildigi gibi
olacaktir.
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900 01 001__yp Miisteri kodu
*/ade ay1

Defteri Kebir

Migteri hesaplarinda  ‘01° serbest hesaplari , ‘50’ ise teminat hesaplarini
gostermektedir. Serbest hesap miisterinin kullanabilecegi, diledigi zaman parasini

cekebilecegi hesap olarak ele alinmugtir.

320 01 001 ___, Miisteri kodu

v

Serbest Hesap ( 50 olduunda teminat hesabi )

Defteri Kebir

ORNEKTE KULLANILAN HESAPLAR VE KODLARI

TAKASBANK

HESAP KODU |HESAP ADI

011 01 EFEKTIF DEPO
ORTAK KULLANILAN 292 EFEKTIF ALIM SATIM
HESAPLAR 293 01 EFEKTIF VAZIYETI

\ 301 01 002 TB. HESABI

301 01 001 TAKAS UYESI ( SERBEST)
TAKAS UYESI  (DIGER 301 50 001 TAKAS UYESI ( TEMINAT)
TICARI SIRKETLER) 301 50 002 GARANTI FONU

301 50 003 TAZMIN FONU

309 01 001 TAKAS UYESI ( SERBEST)
TAKAS UYESI 309 50 001 TAKAS UYESI ( TEMINAT )
(BANKA ) 309 50 002 GARANTI FONU

309 50 003 TAZMIN FONU
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ARACI KURUM

HESAP KODU _ |HESAP ADI
102 BANKA HESABI
120 01 001 TAKAS UYESI HESABI (SERBEST)
120 50 001 TAKAS UYESI HESABI (TEMINAT)
191 INDIRILECEK KDV
320 01 001 MUSTERI HESABI (SERBEST)
320 50 001 MUSTERI HESABI (TEMINAT)
391 HESAPLANAN KDV
643 KOMISYON GELIRLERI HESABI
794 CESITLI GIDERLER HESABI
901 01 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN BORCLU HESAP
902 01 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN ALACAKLI H.
910 01 001 VADELI ISLEMLERDEN BORCLU HESAP
911 01 001 VADELI ISLEMLERDEN ALACAKLI HESAP
TAKAS UYESI
HESAP HESAP ADI
KODU
102 BANKA HESABI
TAKAS UYESI 120 50 001 TAKASBANK H. (TEMINAT)
120 50 002 GARANTI FONU
120 50 003 TAZMIN FONU
( DIGER TICARI  [191 INDIRILECEK KDV
SIRKETLER ) 320 50 001 MUSTERI 1. ( TEMINAT )
336 DIGER CESITLI BORCLAR H.
391 HESAPLANAN KDV
643 KOMISYON GELIRLERI
794 CESITLI GIDERLER H.
011 EFEKTIF DEPO
023 50 001 TAKASBANK H. ( TEMINAT)
023 50 002 GARANTI FONU
023 50 003 TAZMIN FONU
TAKAS UYESI (292 EFEKTIF ALIM SATIM H.
( BANKA) 293 01 EFEKTIF VAZIYET
301 50 001 MUSTERI H. ( TEMINAT)
380005 BSM.V.
393999 DIGER ALACAKLI GECICI 1.
761999 ALINAN KOMISYON GELIRLERI
84199 DIGER KOMISYONLAR H.
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Uygulamada bir pamuk kontrat1 5.000 kg olarak hesaplanmigtir. KDV oran:

% 15, BSMV % 5 olarak hesaplanmugtir.

1)

Aract kurum A’nin bir miisterisi olan B miigterisi kendisi igin bir adet Ekim
pamuk vadeli islem sézlegmesi almak istemektedir. Bu vadeli pamuk fiyat: 2§’ dur.
Miisteri teminat, komisyon ve diger 6demelerde bulunmak {izere araci kurumun

banka hesabina 1.000.- $ yatirmaktadar.

ARACI KURUM KUR : 230.000 TL

102 BANKA HESABI 230.000.000

2)

320 01 001 MUSTERI HESABI 230.000.000

Vadeli iglemin aract kurum tarafindan alinmasi :

ARACI KURUM

3)

900 NAZIM HESAP 2.300.000.000
901 01 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN BORCLU HESAP
900 NAZIM HESAP 2.300.000.000
902 01 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN ALACAKLI H.
910 NAZIM HESAP 2.300.000.000
910 01 001 VADELI ISLEMLERDEN BORCLU HESAP
910 NAZIM HESAP 2.300.000.000
911 01 001 VADELI ISLEMLERDEN ALACAKLI HESAP

900 NAZIM HESAP 2.300.000.000
902 01 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN ALACAKLI HESAP
900 NAZIM HESAP 2.300.000.000
901 01 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN BORCLU H.

Takas tiyesine miisteri adina teminat édemesinin yapilmasi : ( 600 $ )

ARACI KURUM KUR : 230.000 TL
320 01 001 MUSTERI HESABI 138.000.000
320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 138.000.000

120 50 001 TAKAS UYESI HESABI  138.000.000
102 BANKA HESABI 138.000.000
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5)

6)
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Takas tiyesinin araci kurumdan teminat §demesini almast :

TAKAS UYESI KUR : 230.000 TL

102 BANKA HESABI 138.000.000
320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 138.000.000

TAKAS UYESI (BANKA )
011 01 EFEKTIF DEPO 600
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 600

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 138.000.000
301 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 138.000.000

Takas tiyesinin teminat ddemesini Takasbank’a yapmast :

TAKAS UYESI KUR: 230.000 TL
120 50 001 TAKASBANK H. 138.000.000

102 BANKA HESABI 138.000.000
TAKAS UYESI (BANKA )
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 600

011 01 EFEKTIF DEPO 600
023 50 001 TAKASBANK H. 138.000.000

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 138.000.000

Takasbank ‘in teminat 6demesini almasi : ( 600 $ )

TAKASBANK KUR : 230.000 TL
011 01 EFEKTIF DEPO 600

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 600
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 138.000.000

301 50 001 TAKAS UYESI H. 138.000.000
TAKAS UYESI BANKA iSE;
011 01 EFEKTIF DEPO 600

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 600
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 138.000.000

309 50 001 TAKAS UYESI H. 138.000.000
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7) Bu islem igin araci kurum miisterisinden sézlesme {izerinden 20 $ komisyon talep

etmektedir.

ARACI KURUM KUR : 230.000 TL

320 01 001 MUSTERI HESABI 5.290.000
643 KOMISYON GELIRLERI 4,600.000
391 HESAPLANAN KDV 690.000

8) Takas liyesine borsa pay1 ve takas ticretinin 6denmesi : (2 $)

ARACI KURUM KUR : 230.000 TL
794 CESITLI GIDERLER 460.000
191 INDIRILECEK KDV 69.000
102 BANKA HESABI 529.000

9) Takas tiyesinin bu borsa pay1 ve takas ticretini almasi : (2 $)

TAKAS UYESI KUR : 230.000 TL
102 BANKA HESABI 529.000
643 KOMISYON GELIRLER{ 460.000
391 HESAPLANAN KDV 69.000
TAKAS UYESI (BANKA )
011 EFEKTIF DEPO 2.05
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 2.05
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 483.000
761999 ALINAN KOMiSYON GELIRLERI 460.000
380005 BSMV 23.000

10) Borsa payint Takasbank’ a 6demesi : (1 §)

TAKAS UYESI KUR : 230.000 TL
794 CESITLI GIDERLER H. 230.000
191 INDIRILECEK KDV 34.500

102 BANKA HESABI 264.500
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TAKAS UYESI (BANKA )

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 1.05

011 01 EFEKTIF DEPO 1.05
84199 DIGER KOMISYON H, 230.000
380005 BSMV 11.500

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 241.500

11) Takasbank’in borsa pay1 6demesini almasi : (1 )
TAKASBANK

011 01 EFEKTIF DEPO 1

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 1
292 EFEKTIF ALIM SATIM HESABI 230.000

301 01 002 ITB HESABI 230.000

TAKAS UYESI BANKA iSE

011 01 EFEKTIF DEPO 1
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 1
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 230.000

301 01 002 ITB HESABI 230.000

12) Kontratin uzlagma fiyat1 1.98 $ ‘a diismiistiir. Bu durumda A aract kurumunun
miisterisi adina takas tiyesine yatirdig1 teminat miktar: stirdiirme seviyesi olan 600

$’1n altina diismiistiir. Takas {iyesi aracit kurumdan teminat talep eder.

ARACI KURUM KUR : 250.000 TL (1009%)
320 50 001 MUSTERI TEMINAT H.  25.000.000

120 50 001 TAKAS UYESI H. 25.000.000
320 01 001 MUSTERI HESABI 25.000.000

320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000
120 50 001 TAKAS UYESI H. 25.000.000

102 BANKA HESABI 25.000.000

13) Takas iiyesinin araci kurumdan teminat 6demesini almasi : ( 100 $)



139

TAKAS UYESI KUR : 250.000 TL

320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000
120 50 001 TAKASBANK HESABI 25.000.000
102 BANKA HESABI 25.000.000
320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000

TAKAS UYESI (BANKA )

011 01 EFEKTIF DEPO 100
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 100
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 25.000.000
301 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000
301 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 25.000.000
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 100
023 50 001 TAKASBANK H. 100

14 ) Takas tiyesinin Takasbank’a 6demeyi yapmasi : ( 100 $)

TAKAS UYESI KUR : 250.000 TL
120 50 001 TAKASBANK HESABI 25.000.000
102 BANKA HESABI 25.000.000
TAKAS UYESI (BANKA )
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 100
011 01 EFEKTIF DEPO 100
023 50 001 TAKASBANK H. 25.000.000
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 25.000.000

15) Takasbank’in bu miktar1 miisteri hesabina almasi : ( 100 $ )

TAKASBANK KUR : 250.000 TL
011 01 EFEKTIF DEPO 100
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 100
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 25.000.000
301 50 001 TAKAS UYESI HESABI 25.000.000
(Teminat Hesabi)
TAKAS UYESI BANKA iSE
011 01 EFEKTIF DEPO 100
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 100
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 25.000.000
309 50 001 TAKAS UYESI H. 25.000.000

( Teminat Hesabi )



140

16)Kontratin uzlagma fiyat1 2.03 $ ‘a yiikselmistir. Bu durumda miisteri kar elde eder.

Takasbank bu kar1 takas tiyesinin serbest hesabina gegirir. (1508%)
TAKASBANK KUR : 260.000 TL
301 50 001 TAKAS UYESI H. 39.000.000
(Teminat Hesabi )
301 01 001 TAKAS UYESI H. 39.000.000
(Serbest Hesabi )
TAKAS UYESI BANKA ISE
309 50 001 TAKAS UYESI H. 39.000.000
( Teminat Hesab1 )
309 01 001 TAKAS UYESI H. 39.000.000
( Serbest Hesab1 )

17) Takas tiyesi miisterisi i¢in olan bu kar1 alir, ( 150 $)

TAKAS UYESI KUR : 260.000 TL

102 BANKA HESABI 39.000.000
336 DIGER CESITLI BORCLAR H. 39.000.000
336 DIGER CESITLI BORCLAR H. 39.000.000
320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 39.000.000
320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 39.000.000
120 50 001 TAKASBANK HESABI 39.000.000
120 50 001 TAKASBANK HESABI 39.000.000
102 BANKA HESABI 39.000.000

TAKAS UYESI (BANKA )

011 01 EFEKTIF DEPO 150
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 150
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 39.000.000
393999 DIGER ALACAKLI GECICI H.  39.000.000
393999 DIGER ALACAKLI GECICI 39.000.000

301 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 39.000.000
301 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 39.000.000

023 50 001 TAKASBANK H. 39.000.000
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 150

011 01 EFEKTIF DEPO 150
023 50 001 TAKASBANK H. 39.000.000

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 39.000.000
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18) Aract kurum bu kart miisterisi adina kendi hesabina gegirir. ( 150 $ )

ARACI KURUM KUR : 260.000
102 BANKA HESABI 39.000.000
120 01 001 TAKAS UYESI HESABI 39.000.000
120 01 001 TAKAS UYESI HESABI 39.000.000
336 DIGER CESITLI BORCLAR H. 39.000.000
336 DIGER CESITLI BORCLAR H. 39.000.000
320 01 001 MUSTERI HESABI 39.000.000

19) Miisteri s6zlesmenin satilarak varolan sézlesmenin kapatilmasi talimatini verir.

ARACI KURUM
910 NAZIM HESAP 2.300.000.000
910 01 001 VADELI ISLEMLERDEN ALACAKLI H.
910 NAZIM HESAP 2.300.000.000

911 01 001 VADELI ISLEMLERDEN BORCLU H.

20) Bu islem i¢in aract kurum misterisinden s6zlesme tizerinden 20 $ komisyon talep

etmektedir.
ARACI KURUM KUR :270.000 TL
320 01 001 MUSTERi HESABI 6.210.000
643 KOMISYON GELIRLERI 5.400.000
391 HESAPLANAN KDV 810.000

21) Takas tiyesine borsa pay1 ve takas ticretinin 6denmesi : (2 §)

ARACI KURUM KUR :270.000 TL
794 CESITLI GIDERLER HESABI  540.000
191 INDIRILECEK KDV 81.000
102 BANKA HESABI 621.000

22 ) Takas iiyesinin bu borsa ve takas iicretini almasi: (2 $)

TAKAS UYESI KUR :270.000 TL
102 BANKA HESABI 621.000
643 KOMISYON GELIRLERI 540.000

391 HESAPLANAN KDV 81.000
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TAKAS UYESI (BANKA )
011 EFEKTIF DEPO 2.05
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 2.05
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 567.000
761999 ALINAN DIGER KOMISYON  540.000
380005 BSMV 27.000

23) Borsa payini Takasbank’a 6demesi: (1 $)

TAKAS UYESI KUR : 270.000 TL
794 CESITLI GIDERLER 270.000
191 INDIRILECEK KDV 40.500
102 BANKA HESABI 310.500
TAKAS UYESI (BANKA )
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 1.05
011 01 EFEKTIF DEPO 1.05
84199 DIGER KOMISYON H. 270.000
380005 BSMV 13.500
292 EFEKTIF ALIM SATIM 283.500

24) Takasbank’1in borsa pay1 6demesini almasi : (1 §)

TAKASBANK KUR : 270.000
011 01 EFEKTIF DEPO 1

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 1
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 270.000

301 01 002 ITB HESABI 270.000

25) Takasbank sézlesmenin kapatilmasindan dolay1 miisteri teminatim takas tiyesinin

hesabina aktarir. ( 600 $)

TAKASBANK KUR : 280.000 TL
301 50 001 TAKAS UYESI H. 168.000.000
(Teminat Hesabi )
301 01 001 TAKAS UYESI H. 168.000.000

(Serbest Hesabi )
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TAKAS UYESI BANKA ISE
309 50 001 TAKAS UYESI H. 168.000.000
( Teminat Hesabi)
309 01 001 TAKAS UYESI H. 168.000.000
( Serbest Hesabi )

26) Takas Uyesi hesabinda bulunan teminat miktar1 takas {iyesinden araci kuruma
aktarilir. (600 $)

TAKAS UYESI KUR : 280.000 TL

102 BANKA HESABI 168.000.000
120 50 001 TAKASBANK H. 168.000.000

320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 168.000.000
102 BANKA HESABI 168.000.000

TAKAS UYESI (BANKA )

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 600
011 01 EFEKTIF DEPO 600

301 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 168.000.000
292 EFEKTIF ALIM SATIM 168.000.000

011 01 EFEKTIF DEPO 600
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 600

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 168.000.000
02350001 TAKASBANK 114.000.000

27) Araci kurumun bu durumu kendi hesaplarinda gostermesi : ( 600 $ )

ARACI KURUM KUR : 280.000 TL
102 BANKA HESABI 168.000.000
120 50 001 TAKAS UYESI HESABI 168.000.000

320 50 001 MUSTERI TEMINAT H. 168.000.000
320 01 001 MUSTERI HESABI 168.000.000
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28) Aract kurumun hesabinda kalan miktar1 miisteriye iade etmesi :

ARACI KURUM KUR : 280.000 TL
320 01 001 MUSTERI HESABI 168.000.000
100 KASA HESABI 168.000.000

29) Uyelik bagvurusu kabul edilen takas iiyesinin garanti fonuna 250.000 $ teminat

yatirmasi.
TAKAS UYESI KUR : 280.000 TL

120 50 002 GARANTI FONU H. 70.000.000.000
102 BANKA HESABI 70.000.000.000

TAKAS UYESI (BANKA )

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 250.000
011 EFEKTIF DEPO 250.000

023 50 002 GARANTI FONU H.  70.000.000.000
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 70.000.000.000

30) Uyelik bagvurusu kabul edilen takas iiyesinin tazmin fonuna 10.000 $ teminat

yatirmasi.
TAKAS UYESI KUR : 280.000 TL
120 50 003 TAZMIN FONU H. 2.800.000.000

102 BANKA HESABI 2.800.000.000

TAKAS UYESI (BANKA )

293 01 EFEKTIF VAZIYETI 10.000

011 EFEKTIF DEPO 10.000
023 50 003 TAZMIN FONU H. 70.000.000.000

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 70.000.000.000

31) Takasbank’in garanti fonu ve tazmin fonunu almasi

TAKASBANK KUR : 280.000
011 01 EFEKTIF DEPO 260.000
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 260.000
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 72.800.000.000
301 50002 GARANTI FONU H, 70.000.000.000

301 50 003 TAZMIN FONU H. 2.800.000.000
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TAKAS UYESI BANKA iSE;
011 01 EFEKTIF DEPO 260.000
293 01 EFEKTIF VAZIYETI 260.000
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 72.800.000.000
309 50 002 GARANTI FONU H. 70.000.000.000
309 50 003 TAZMIN FONU H. 2.800.000.000

8. MALA DAYALI VADELI iISLEMLER VE OPSIYON PIYASALARINDA
MEVCUT HUKUKI DURUM
Uzun yillardir Tiirkiye’ nin giindeminde olan vadeli iglemler piyasalarinda
piyasayla ilgili kurumlar arasmnda zaman zaman tartigmalar yasanmistir, Hatta bu
tartismalar soz konusu resmi kurumlarin birbirlerini dava etmelerine kadar varmigtir,
Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinin kurulmas:1 Turkiye’de hukuk teknigi
agisindan pek bilinmeyen bir konudur. Bu piyasalarin icerdigi potansiyel riskler

nedeniyle hukuki altyapinin son derece dikkatli bir gekilde oturtulmas: gerekmektedir.

Bu bolimde vadeli islem ve opsiyon piyasalariyla ilgili yasanan hukuksal
kavram tartigmalarina yer verilmi ve vadeli iglemler ve opsiyon piyaslariyla ilgili su

ana kadar yapilan hukuksal diizenlemelerden bahsedilmeye ¢alisilmistir.

30 /7 /1981 Tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasast
Kanunu’nun 1. Maddesi, Kanun’un konusunu “Tasarruflarinin menkul kiymetlere
yatirtlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin sekilde katilmasint saglamak
amactyla; sermaye piyasasi’nin giiven, agiklik ve kararhilik i¢inde ¢aligmasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve denetlemek” olarak; 2.
Maddesi ise Kanun kapsamini “Sermaye piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, halka

arzi ve satis1, bunlart ihrag ve halka arz edenler bu Kanun’un 40. Maddesi*

40 Madde 40, (3794 sayihi Kanun’la degisik sekli) Sermaye Piyasast araglarmnin islem
gbrecegi borsalari, 6zel kanunlarinda yazili esaslar gergevesinde teskilatlanarak,
menkul kiymetlerin ve difer sermaye piyasasi araglarmin giiven ve istikrar iginde
serbest rekabet kogullar1 altinda kolayca alinip satilmasin saglamak ve olusan
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cergevesinde borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri,
sermaye piyasasi kurumlar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nu kanun hiikiimlerine tabi”

seklinde tespit etmisgtir.

Ayni kanunun tanimlar bslimiinde menkul kiymetler “ortaklik ve alacaklik
saglayan, belli bir meblag1 temsil eden, yatirnm aract olarak kullanilan, dénemsel
getirisi olan, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari

kurul’ca belirlenen kiymetli evraklar” olarak tanimlanmigtir.

Kanunun ikinci maddesinde sermaye piyasast araglarinin  tanimi
yapumamistir. Sermaye piyasasi araglari tamimimna sermaye piyasasmin tanimini
yaparak ulagabiliriz. Sermaye piyasasi, vadelerine gore bir ayrim yapildiginda mali
piyasalarin bir alt boliimiidiir. Mali piyasalar kendi i¢inde para piyasasi, kredi piyasasi

ve sermaye piyasasi olarak ayrilir.*!

Para piyasasi kisa vadeli kredi iglemlerini, kredi piyasasi gene kisa vadeli olan,
ancak kisisel anlagmalarin agirhik kazandigi kredi islemlerini konu alir. Para
piyasalarinda karsilikli kisisel anlagmalar yoktur ve islemler standart sekillere
baglanmistir. Bu piyasada kullanilan araglar menkul kiymetler diginda kalan krymetli
evraklardir. Baz1 ekonomik birimlerin nakit paraya olan gegici talepleri polige, ¢ek,
makbuz senedi, varant, tasima senedi, konsimento ve sigorta poligesi gibi araglarla
karsilanir, Kredi piyasasinda ticari bankalar tarafindan sirketlere agilan krediler

tilketici kredileri kredi piyasasi i¢in verilebilecek drneklerdir. Sermaye piyasasi ise

fon ihtiyaci igindeki ekonomik birimlere borg ve 6zkaynak gibi uzun vadeli fonlar

saglayan piyasadir. Kredi piyasasini para piyasasini i¢inde diigiinerek bir

! Umit Giicenme, “Sermaye Piyasalar1”, 1994, sayfa: 7
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degerlendirme yapacak olursak, para piyasasina gegici nitelikteki nakit sikintisimin
giderilmesi igin bagvurulurken, sermaye piyasasina uzun vadeli borglanmanin
yapilmak istenmesi durumunda ve sabit yatirimlarin finansmaninda bagvurulur. Bu
degerlendirmeden sermaye piyasasi araglarinin orta ve uzun vadede fon fazlasi olan
tasarruf sahipleri ile, fon ihtiyaci igindeki ekonomik birimler arasindaki fon

aligverigini saglayan araglar oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz.

Vadeli islem sozlesmeleri (futures ve options s6zlesmeler) temelini forward
sozlesmelerden alan amacinin ise sozlesmeye konu olan varlia iliskin fiyat
risklerinin azaltilmasi veya sinirlandirmasint ve bu varligin gelecekteki fiyatinin
olusturulmasini saglamak olan sézlegmelerdir. Buna gore, vadeli islem stzlesmeleri

(futures contracts) {izerinde anlagilan bir varligin, 6nceden belirlenen fiyatta ve tarihte

satin alinmasini veya satimasini saglayan anlagmalar* olarak tanimlanabilir. Bu
sozlesmeler forward sozlesmelerin aksine sozlesmeye konu olan iiriiniin belirli

ozelliklerinde (miktar1, kalitesi, teslim edilecegi yer gibi) belirli standartlar gerektirir.

Sermaye Piyasam Kurulu'nun menkul kiymetler i¢in yapmig oldugu tanima
gore vadeli iglem s6zlesmeleri ortaklik veya tanimin bulundugu maddede kastedilen
anlamda alacaklik saglamamaktadir. Sabit ¢arpan diginda (iiriin miktar1 veya endeks
olarak ele alindiginda belirlenmis olan ¢arpan miktar1) temsil ettigi meblag belli bir
deger olmayip konu aldig1 iirlintin gelecekteki fiyat hareketlerine gore deger
bulmaktadir. Sézlesmelerin donemsel getirisinin oldugundan bahsetmek de miimkiin
degildir. Vadeli islem sozlesmeleri herhangi bir ihragg1 tarafindan da
¢ikarilmamaktadir. Uyelerin takas merkezi biinyesinde kendi aralarinda yaptiklar: ve
giinlin kogullarina gore fiyatm belirledikleri bu sézlesmelerin seri halinde ve misli

olarak ¢ikarimi da séz konusu degildir.* Vadeli islem s6zlesmeleri kendisine zemin

“2 Yakup Ergincan, “Endekse Dayali Vadeli Islem Sézlesmeleri, Portfoy Yoénetiminde
Kullanimi1 ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, 1996, sayfa: 3

43 Yakup Ergincan, a.g.e., sayfa: 102
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olarak kabul ettigi bir malin gelecekte belirli bir tarihte alim veya satimina dair
yapilan sdzlesmeler oldugu, menkul kiymetlerin aksine, belirli sayida ihrag edilmeyip
alict ve saticinin hazir bulundugu siirece alinip satilabildigi, dolayistyla piyasadaki
sayisinin sinirsiz olabildigi enstriimanlar oldugu i¢in, dénemsel getirisi olmadig1 ve

misli nitelikte ¢ikarilmadigi i¢in menkul kiymet olarak kabul edilmezler.

Vadeli islem sozlesmeleri igin yapilan tanimdan ve menkul kiymetlerle olan
kargilagtirmadan da anlasilacagi tizere vadeli islem sozlesmesi bir menkul kiymet

olarak nitelenememektedir.

6 / 10 / 1983 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Menkul
Kiymetler Borsalart Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname”nin (KHK/91) ikinci
maddesinin birinci bendinde Tirkiye’de kurulmug ve kurulacak menkul kiymetler
borsalarinin  KHK/91 hiikiimlerine tabi oldugu belirtilmis ve menkul kiymet
borsalarinin diizenlenmesine iligkin ¢esitli maddelerinde (madde 4,9-12) Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nun diizenlemeler yapmaya yetkili oldugu vurgulanmustir.

Vadeli islem s6zlegmelerinin menkul kiymet olmadigi tespitini yaptiktan
sonra, kurulacak vadeli iglemler borsasina yo6nelik ¢zel bir kanuna ihtiya¢ oldugu

anlasilmaktadir.

Diger yandan Sermaye Piyasast Kurulu’nun goérev ve yetkilerinin sayildigi
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22. Maddesinin (j) bendinde “Finansal
gOstergelere, sermaye piyasasi araglarma, mal ve kiymetli madenlere dayali vadeli
islem s6zlesmesi ile miinhasiran bu sézlesmelerin igslem goérecegi borsalarda ¢aligacak

kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslari ile ytikiimliliiklerini diizenlemek, izlemek



149

ve denetlemek” gorevi ve yetkisi Sermaye Piyasasit Kurulu’nun gérev ve yetkileri

arasinda sayilmigtir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3/b maddesi, menkul kiymetleri yedi
belirgin 6zellik ile tanimlarken, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na menkul kiymet sartlarini
belirleme yetkisi de vermektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu bu yetki ile ekonomideki
gelismeleri dikkate alarak sayilan yedi 6zelige uymayan kiymetli evrak veya diger

enstriimanlart istedigi sekilde menkul kiymet olarak tanimlayabilmekltedir.

Son iki paragraftaki hiikiimler vadeli islemler s6zlesmelerini menkul kiymet
olarak siniflandirmasinda ve bu sozlesmelerin iglem goérecegi piyasalart denetleme

konusunda Sermaye Piyasast Kurulu'nu gii¢lii kilmaktadir.

5590 sayili SPK adim Taslaktan Kanuna eklenen 4233 sayili ve 9 Nisan 1997
Resmi Gazetede yayimlanan Ek 11 inci madde ile ‘Ticaret Borsalar1 kotasyonuna
dahil triinlerle sinith olmak tizere vadeli ve opsiyon sézlesmelerinin iglem gorecegi
vadeli islem piyasalarint kurmaya Sanayi ve Ticaret Bakanlhig: yetkilidir.” hikmii
getirilmis ve bu borsalara iliskin diizenlemelerin Sanayi ve Ticaret Bakanlig
tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle yapilacagi ifade edilmistir. Bunun lizerine
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 23072 say1 ve 6 Agustos 1997 tarihli Resmi Gazetede
Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligini yayimlamis ve bu

piyasalara iligkin diizenlemeler ayrintilartyla bu yénetmelikte yer almistir.

Ticaret Borsalari Vadeli Islemler Piyasast Genel Yonetmelidi geregince
Vadeli Islemler Piyasalarmin Ticaret Borsalar1 blinyesinde kamu tiizel kisiligi haiz
olarak kurulmasi Ongériilmiis ve yoOnetmelikteki hukuki sistematik 5590 sayili

Kanunun sistematigine sadik kalinarak olusturulmustur. Ve bu yonetmelik ile
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29.8.1996 tarih ve 22742 sayili Resmi Gazetede yaymmlanan Izmir Ticaret Borsasi

Vadeli Islemler Piyasast Genel Yonetmeligi yiriirlikten kaldirilmugtir.

7.9.1995 tarih ve 22397 sayili Resmi Gazetede 558 sayili Kanun Hikmiinde
Kararname ile degisik Sermaye Piyasas1 Kanunu 40 inc1 madde geregince diizenlenen
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslar1 hakkinda Genel
Yonetmelik hiikiimleri ¢ergevesinde Sermaye Piyaysasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan
Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ( IZZVOB ) yonetmeligi yayimlanmis ve bu
yénetmelikte Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasmin ¢alisma esas ve kurallari

diizenlenmistir.

558 sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamenin Anayasa Mahkemesi tarafindan
iptal edilmesi sonrasimnda vadeli iglemler borsa ve piyasalar1 hukuki dayanaktan

yoksun kaldu,

Genel Yonetmeligin ( Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve
Caligma Esaslar1 hakkindaki) 16 inc1 maddesine yapilan génderme sonucu s6z konusu
genel yonetmelikte Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenmesi gereken kurulusun

Izmir Ticaret Borsas1 olacag: belirlenmis oldu.

Ancak; bir miiddet sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Izmir Ticaret Borsasi
arasindaki gériigmelerin kopmasini takiben Sanayi ve Ticaret Bakanlig tarafindan 29
Agustos 1996 tarih ve 22472 say1li Resmi Gazetede yayimlanan Izmir Ticaret Borsasi
Vadeli Islem Piyasast Genel Yonetmeligi yayimlanmis bu yo6netmelikte piyasanin
tartisma konusu olan dis denetiminin Sanayi ve Ticaret Bakanlii ve Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilacagi belirtilmigtir.

Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan {zmir Ticaret Borsas: Vadeli
Islem Piyasast Genel Yonetmeligi’ nin yasal dayanagi bulunmadigi, yasalarla

Sermaye Piyasasi Kuruluna taninmis diizenleme yetkisine Sanayi ve Ticaret Bakanli§:
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tarafindan tecaviiz edildigi ve bu konudaki yetkinin ( Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin kurulmasi ve denetimi ) kendilerinde oldugu iddiasiyla Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’na Danigtay 8 inci Dairede dava agmiglardr.

Kanimizca; yukarda ayrintili bir bigimde vurgulanan ihtilaflara artik bir son
verilmeli ve Ttrkiye’ nin ihtiyaci olan bu piyasalarin hukuki diizenlemelerinin stiratle

bitirilmelidir.
9. SIMULASYON

Asagidaki simiilasyon vadeli iglemler piyasasinda islem yapan bir kiginin
yaptig1 islemlerden elde ettigi kar1 veya zarari hesaplarina nasil aktardigini, siirdiirme
teminatinin hangi durumlarda istendigini gostermek igin ha21rlanm1$t1r. Ornek,
basitlestirme amaciyla, tek vade bazinda ve her sézlesme igin baglangi¢ teminatinin
150 milyon TL, stirdiirme teminatinin ise 100 milyon TL oldugu diigtiniilmiigtiir. ( 1

Soézlesme = 10,000 kg )

islem no: Tarih islem
1 2 Bkim 1997 100,000 TL den 3 adet Aralik’ 97 vadeli sdzlegsme satin alinmagtir.
2 2 Ekim 1997 102,500 TL den 5 adet Aralik’ 97 vadeli sdzlesme satin alinmistir.

3 2 Ekim 1997 101,000 TL den 4 adet Arahk’ 97 vadeli s6zlesme satilmigtir.

4 3 Ekim 1997 | islem yapilmad:

5 4 Ekim 1997 105,000 TL den 3 adet Aralik’ 97 vadeli s6zlesme satm almmistir.

6 4 Ekim 1997 103,000 TL den 2 adet Aralik’ 97 vadeli sézlegme satin almmaistir.
7 4 Ekim 1997 101,000 TL den 8 adet Aralik’ 97 vadeli sézlesme satimaigtir,
8 4 Ekim 1997 100,500 TL den 6 adet Aralik’ 97 vadeli s6zlesme satilmigtir,
9 4 Ekim 1997 100,000 TL den 5 adet Aralik’ 97 vadeli s6zlesme satilmistir.

10 5 Ekim 1997 | Islem yapilmadi

11 6 Ekim 1997 97,500 TL den 10 adet Arahk’ 97 vadeli sdzlesme satimigtir.
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Tablo-28: Aralik ay1 i¢in iglem fiyatini, islem tiiriinii, toplam agik pozisyonu, glinliik

kapanis fiyatlarini, denklestirilmis hesaplar1 ve toplam kar/zarar durumu.

A B C b E F G H I J K
No Tarih Islem Als | Satis | Fiyat Topl. [Kapans Hesaplarin Giinlitk Toplam
fiyat: bazinda acik fiyat1 (TL) | denklesmesi (H- | kar/zarar |kar/zarar
(TL) acik pozis. C)*F Milyon TL
pozisyon
1 2/10 {100,000 3 0 3 103.000 90,000,000
2 101,000 0 4 -4 -80,000,000
3 102,500 5 0 5 25,000,000
35,000,000 35| - 35,000,000
4 [3/10 103,000 401 75,000,000
5 |4/10 [105,000 ““1_56“6"0‘0“666“
6 104,000 -160,000,000
7 103,000 2 0 2 60,000,000
8 101,000 0 8 -8 80,000,000
9 100,500 0 6 -6 30,000,000
10 100,000 0 5 -5 0
-10

11 5/10 100,000
2 |6/10 | 97,500 | 10 | 0 / 99.000 150,000,000

105,500 0 . -10 650,000,000

0 0 800

65,000,000
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Tablo-29: Giinliik teminat hesaplarini gosterir. Hesap 2 Ekim’de 600 milyon TL ile

acilmis ve islemler agagidaki gibi devam etmisgtir.

Sermaye Teminat Hesab1
Ekim is lem Baslangi¢ Para akisi Giin sonu Eksik Fazla Teminat cagrisi
Depozit 600 milyon - +600 600 - 600 -
TL
2 Aralik vadeli 4 600 +35 635 — 35 -
adet alind1
3 Islem Yapilmadi 635 +40 675 - 75 -
4 Depozit 1135 milyon 675 +1135 1550 -—- 50 -
TL -260
Aralik vadeli 14
adet satildi
5 |Islem Yapilmadi 1550 -550 1000 500 -—- 500
6 Depozit 500 milyon 1000 +500 2300 e 800 -
TL +800
Pozisyonlar kapatildi
2 Ekim

Miisteri islemlere baglamadan araci kurulustaki hesabina 600 milyon TL yatirmigtir.

Daha sonra giin iginde alis - satis islemleri yapmis ve bu islemler sonucunda 35

milyon TL kazanmigstir. Glin sonunda elinde 4 stzlesme vardir. Diger bir deyisle

“uyzun pozisyon” dadir. Portfoyiinde bulunan 4 sozlesme i¢in yatirmasi gereken

baglangi¢ teminati 600 milyon TL dir. (4 x 150 milyon = 600 milyon).
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3 Ekim

Miisteri bu tarihte islem yapmaz. Ancak fiyatlar nceki giine gére arttig1 igin (kapanis
fiyatt 104,000 TL) giin sonunda 40 milyon TL lik portféy kart teminat hesabina
alacak kaydedilir.

4 Ekim

Miisteri yeni pozisyonlar agacagint diisiinerek hesabina 1135 milyon TL yatirmigtir.
Miisteri gtin iginde alim satim iglemleri yapmis ancak fiyatlar kapanisa dogru hizla
diigmiistiir. Miisteri 6nceden aldig1 stzlesmeleri fiyatlar diismeye bagladiktan sonra
elinden ¢ikararak kisa pozisyona gegmistir. Glin sonunda Aralik vadeli stzlesmeler
100,000 TL den kapanmigtir. Bu durumda miisteri 260 milyon TL zarar etmistir. Buna
goére zarar1 distildiikten sonra hesabinda 1550 milyon TL kalmistir. (1810 milyon -

260 milyon = 1550 milyon)

Miigterinin hesabinda bulunmas: gereken minmum miktar 1000 milyon TL dir.

Hesabinda 1550 milyon TL bakiye bulundugu teminat ¢agrist yapilmamaistir.

5 Ekim

Miigterinin hesabinda 1550 milyon TL vardir ve piyasada islem yapmamigtir. Giin
sonunda fiyatlar artarak 105,500 TL den kapanmigstir. Buna gére miisteri 550 milyon
zarara girdigi igin hesabindan bu tutar diigiilmiistiir. Bakiye kalan 1000 milyon TL,
stirdiirme teminati seviyesinde oldugu i¢in (stirdiirme teminart = 10 x 100 milyon)
aracl kurulus tarafindan miigteriye 500 milyonluk teminat ¢agrisinda bulunularak
hesabin1 baglangi¢ teminati seviyesine ¢ikarmasi istenmistir (1000 milyon + 500

milyon =1500 milyon).

6 Ekim

Fiyatlar piyasa genelinde dliserek Aralik vadeli s6zlesmeler 99,000 TL’den
kapanmistir. Miisteri giin i¢inde 97,500 TL den 10 adet s6zlegsme alarak pozisyonunu
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kapatir. Kari, bir 6nceki giiniin kapams fiyatina gore 800 milyon TL dir. Giin
sonunda hesap bakiyesi 2.300 milyar TL dir. Yapilan tiim islemlerden elde edilen
kar ise 65 milyon TL dir.



Tablo-30: Miisteri Teminat Hesab1 Ekstresi

156

2 EKiM

3 EKiM

5 EKIiM

6 EKiM

YATAN

GUNLUK KAR

BAKIYE

GUNLUK KAR
BAKIYE

TEMINAT YATAN
GUNLUK ZARAR

BAKIiYE

GUNLUK ZARAR

BAKIYE

TEMINAT YATAN

GUNLUK KAR
BAKIYE

600.000.000
35.000.000
635.000.000

40.000.000
640.000.000

1.135.000
-260.000.000
1.550.000.000

-550.000.000
1.000.000.000

550.000.000
800.000.000
2.300.000.000

TOPLAM BAKIYE :
TOPLAM YATAN ;

TOPLAM KAR/ZARAR :

2.300.000.0C

2,235.000.00

65.000.00
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10. SONUC

Tiim Diinya’ da vadeli islemler ve opsiyon piyasalari insanlarin 6nemli bir
gereksinimi haline gelmistir. Bu gereksinim daha dncede ¢aligmada belirtildigi tizere;

bir sigorta sistemi gibidir.

Manipiilasyon ve islem ihlallerinin en az diizeyde oldugu verimli vadeli
islemler ve opsiyon piyasalari serbest piyasa ekonomisinin 6nemli lokomotiflerinden

birisi haline gelmistir.

Uretici ve tliketicinin daha tarlaya ekilmeden, zirai {iriiniin piyasa fiyat:
hakkinda bilgi sahibi olmasi yani; bu fiyatin dnceden tespit edilmesi - bir bagka
deyisle riske kars: sigortalanmasi - hem iiretici hem de tiiketici agisindan diizglin bir

planlama yapilmasina ve dengeli bir kazang elde edilmesine neden olacaktir.

Ozellikle; Tiirkiye gibi gayrisafi milli hasilasinin % 15° e yakininin tarimdan
kaynaklandigi bir tilkede, ¢esitli dénemlerde alinmis siyasi ve ekonomik kararlar
tiretici ve titketiciyi zor durumda birakmigtir. Miidahaleci bir yaklagim olan tarimda
taban fiyat agiklamalari, siibvansiyonlar, tarim birlikleri ve kooperatifleri kavram ve

sistemleri artik isleyemez bir duruma gelmistir.

Turkiye yaklagik on bes yildir tavrini serbest piyasa ekonomisinden yana
koymustur ama; bir tiirlii gerekli kararlar1 olmas1 gereken zamanlarda alamamigtir. Bu
caligmada ulagilan sonug; son beg yildir tartisma konusu olan vadeli iglem ve opsiyon
piyasalarinin  Tiirkiye’de de faaliyete gegmemesi igin artik bir nedenin

bulunmadigidir.

Bu agamadan sonra; Tiirkiye’ nin bu piyasalarin faaliyete ge¢mesi i¢in zaman
kaybetmemesi gerekir. Ciinkii; Tiirkiye’ nin sinir komgusu olan {ilkelerde de tarima
dayal1 bir ekonomi vardir ve onlar da bu piyaslar faaliyete gegirmek i¢in girisimlerde

bulunmuglardir.
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Yurtdisinda agilan bir ¢ok vadeli islem borsasi vardir. Fakat agiklidiktan kisa

bir siire sonra kapanan borsalarin varlii ya da piyasada islem goéren kontratlarin
tasarimlarindan kaynaklanan problemler nedeniyle islemez hale geldigi gergegi de
ortadadlr-. Ancak; Izmir Ticaret Borsas1 girisimiyle baglatilan Vadeli Islemler Piyasasi
Projesi artik belli bir olgunluktadir. Bu piyasada iglem gérecek ilk kontratin pamuga
dayali olmasi da Tiirkiye’ nin tarim potansiyeli géz Oniine alindiginda yerinde

olacaktir.

Ote yandan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda endeks {izerine vadeli
islemler projesi de, 1994 yilindan beri devamedegelmektedir. Fakat; vadeli islemler
piyaslarinda basarinin - olmazsa olmaz — kosulu sézlesmeye konu varligin iyi isleyen
bir spot piyasasinin mevcut olmast gerektigidir. IMKB — 30 Endeksi iizerinde
gergeklestirilecek endeks tizerine vadeli islemlerin bagarisi, kanimca endekste yer alan
sirketlerin revize edilmesi ve spot hisse senetleri piyasasinda yaganan insider trading
( igerden Ggrenenlerin ticareti ) ve manipiilatif hareketlere izin vermemekle miimkiin

olabilecektir,

Mala dayali vadeli islem ve opsiyon piyasalarininin kurma, denetleme ve
yasal bir dayanaga oturtma konusunda Sermaye Piyasast Kurulu, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi ve Izmir Ticaret Borsasi arasmda uzun zamandir devam eden goriis
ayriliklar1 artik son bulmali ve s6z konusu piyasalar bir an evvel faaliyete

gecirilmelidir. Calismada bu konu ile ilgili gelismelere olabildigince yer verilmistir.

Bu piyasalarda iglem yapan gercek ve tiizel kisilerin muhasebe usulii ve
kayitlarinin nasil tutulacagi konusunda daha énceden de ifade edildigi gibi, Maliye
Bakanlig1, Hazine Miistesarligl, Sermaye Piyasas: Kurulu, TURMOB, TMUDESK
gibi kurumlarla ve Universitelerle igbirligi yapilmali ayrica, FASB, AICPA, IASC,
IOSCO gibi bu konuda uluslararasi standartlar1 belirleyen kuruluglarla temasa

gecilmelidir,

Vadeli piyasalarin anlagilmasinda ve tutulmasinda egitim ve tamitim

¢aligmalarinin biiytik 6nemi vardir. Bu nedenle piyasanin biitiin katilimeilarinin bu
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konuda iyi bir egitim almalar1 gerekmektedir. Bu tip piyasalarin yanlis anlagiimalara
meydan vermeyecek sekilde tanitilmasi ve tutunmast igin her tiirlii iletisim aracindan
olabildigince yararlanimalidir. Ayrica bu konuda iiniversitelerde verilen dersler

arttirtlmal1 ve konuyla ilgili yeni kiirstiler kurulmalidir.
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