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3.1.21. Türkiye Pamul‘ Arz ve Talebi ve Vadeli �I�~�l�e�m� �S�ö�z�l�e�~�m�e�s�i�n�e� Konu Olarak 

�P�a�m�u ÖM�u�n� Seçilmesinin Nedenleri 

Milli Pamuk �i�s�t�i�~�a�r�e� Komitesi’nin bölge toplant1Slnda �g�ö�r µ0�ü�l�e�r�e�k� karara 

baglanan Türkiye’nin pamuk arz ve talebine �i�l�i�~�k�i�n� veriler tablo halinde özetlenerek 

�a�~�a�g�l�y�a� �ç�l�k�a�n�l�m�l Æ��t�I �r�.� 

Tablo-25: Türkiye Pamuk Arz ve Talebi (BinJTon), Dönem: 1 �AÆ©�u�s�t�o�s� - 31 Temmuz 

Ege 
Çukurova+GD 

D.Ìller 
ARA TOP. 
ÎTHALAT 
TOPLAM 
Ege 
Çukurova+GD 

D.Ìller 
ARA TOP. 
ÎTHALAT 

Ege 
Çukurova+GD 

D.Ìller 
ARA TOP. 
ITHALAT 

Ege 
Çukurova+ GD 
Antalya 
ARA TOP. 
ÎTHALAT 

31.0 262.5 
18.0 276.3 
3.6 22.3 

52.6 561.1 
48.0 

100.6 561.1 

43.9 288.4 
6.2 25.5 

76.3 573.7 
11.0 

573.7 

602.2 
104.8 

19.8 247.5 26.2 
21.0 229.4 43.9 
0.1 19.6 6.2 

40.9 496.5 76.3 
91.5 128.5 11.0 
9L 

48.8 230.0 53.4 
0.1 25.5 6.1 

56.5 485.9 107.6 
1.6 139.1 104.7 

98.1 527.6 84.0 
118.3 10.5 172.4 40.2 
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Klsa alt ba~lIklar halinde belirtilen Türkiye’ de ve Dünya’da pamugun 

durumunu tablolar yardlmlyla aynntIlI olarak incelemeye çalI~tIk. Bu veriler 

Türkiye ’de bu piyasada ilk kontratm, pamuk vadeli i~lem kontratI olarak seçilmesinin 

nedenlerini daha iyi açIldamaya yönelik olarak verilmi~tir. A~a용lda da maddeler 

halinde, ilk kontratm pamuk vadeli i~lem kontratI olarak seçilmesinin nedenleri 

SIralanml~tIr: 

a) Sözle~menin ba~anlI olabilmesi için ilgili 핀rün히n arz ve talep hacminin geni~ 

olmasl gerekir. Yukardaki tablolardan da anla~11acagl üzere, pamugun arz ve 

talebi geni~ ve süreklidir. 

b) 디rünün iyi i~leyεn bir spot piyasasmm mevcudiyeti gerekir. izmir Ticaret Borsasl’ 

nda yetmi~ yIldIr iyi i~leyen bir pamuk spot piyasasl bulunmaktadIr. 

c) Ur디n때1 fiyatmda dalgalanma olmalIdlr. E용er fiyatlar sabit veya çok az hareketli 

ise spek디latörün spek디lasyon， riskten korunmak isteyenlerin (hedger) ise “ hedge" 

etmelerine gerek kalmayacaktIr. P없nuk fiyatlarmm, arz talep durumlan ve 

mevsimsel sebeplerden dolaYl büyük dalgalanmalar gösterdigi bilinmektedir. 

d) Sözkonusu sözl택me için piyasamn ihtiyacmm ve ilgisinin bulunmasl ~arttIr. 

Pamuk üzerine vadeli i융lem sözle~mesi， birçok kesimin ihtiyacma hizmet edecegi 

için ilgi görmektedir. Pamugun ülke ekonomisinde ve ihracat kalemleri arasmda 

a용lrlIklI bir yere sahip 이an tekstil sektörü açlSlndan büy디k önem arzetmesi, vadeli 

i~lemlere pamuk ile ba~lanmasl gerekliligini kuvvetlendirmektedir. 
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3.2. Pamuk Vadeli I~lem Kontrat Spesifikasyonlan 

Vadeli i~lem piyasalarmda ahm sat1m1 yapllan sözle~meler， baz1 özelliklere 

sahiptir. Ahm sat1mlar, vadeli i~lem borsalan tarafmdan her sözle~me için ayn olarak 

belirlenen bu özellikler çerçevesinde yapllmaktad1r. 

I정lem birimi, i~lem saatleri, vade 며rlan， fiyat kotasyonu, fiyat degi~im arah용1， 

g따llük minimum fiyat hareket smm, teslimat günleri, bildirim günleri ve mala dayah 

sözle~meler için bunlara ek olarak teslim edilebilir standart dereceler, bir sözle~menin 

spεsifikasyonlar1d1r. A~ag1da l(1saca, mala dayah vadeli i￥lem kontrat 

spesifikasyonlarmda yer alan terimler aç1klanm1~t1r.19 

i#em Birimi: Bir sözle~menin temsil ettigi 디1‘ün디n miktanm ifade eder. 

I#em Saatleri: Sözle~menin ahm sat1muun yapllabildigi süreyi belirtir. 

Vαde Aylan: Vade aylan sözle~menin süresinin bittigi, aç1k pozisyonlar için malm 

teslimatmm gerçekle~tirilecegi aylard1r . Aynca i~lemlerin yap11abilece용i en uzun 

vade belirtilir. 

FiJ’at Kota원Jonu: Sözle~me ahm sat1mlarmm hangi birim bazmda ve hangi para 

birimi üzerinden yapllacagm1 ifade eder. 

Fiyat De，홍i~im Araltgl (Tik): Ahm sat1m tekliflerinin bir önceki fiyat teklifinin ne 

kadar üstünde veya altmda verilebilecegini ifade eden miktard1r. 

Günlük Fiyat lLαreket Smm: Piyatlarm i~lem saatleri içinde ula~abilece흥i en üst ve 

en alt seviyedir. Piyatlar bu seviyeye geldiginde borsa i~lemleri durdurabilir. BaZ1 

vadeli i~lem sözle~melerinde fiyat hareket smm olmayabilir. 
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Teslimat Günleri: Vade ayl geldiginde sözle~menin temsil ettigi ürünün teslimat1 

gerçekle~tirilir. Teslimat, borsa tarafmdan belirlenen teslimat günlerinde 

gerçekle~tirilir. (Teslimat günleri ileride aynnt1h olarak anlatIlml~t1r.) 

Bildirim Günleri: Teslimat1 gerçekle~tirecek kat1hmcmm teslimat bildirimini 

yaymlayabilece용i günleri ifade eder. (Bildirim günleri ileride aynnt1h olarak 

anlatIlml~t1r. ) 

Son Í#em Günü: Sözle용menin vade aymda i~lem görebilecegi son i~lem gününü 

ifade eder. 

Teslim Edilebilir Dereceler: Mala dayah sözle~melerde， sözle~meye baz alman bir 

derece ve bunun yamnda teslimatm gerçekle~tirilebilece용i diger bazl dereceler 

mevcuttur. Sözl영me teslimata konu oldugunda, sat1cmm baz derece degil, diger 

derecelerden birini teslim etmesi durumunda, 0 derece için kendisine prim veya 

iskonto uygulamr. Baz derece dl~mdaki dereceler için uygulanacak prim ve iskonto 

miktan borsa tarafmdan belirlenir ve ilan edilir. 

A~a흥lda， mala dayah vadeli i~lemler piyasalannda i~lem gören, pamuk vadeli 

i~lemler sözle~mesine örnek olarak New York Pamuk Borsasl’ndan (NYCE) ve 

Brezilya Ticaret ve Vadeli I~lemler Borsasl’ ndan (BM & F) pamuk sözle~mesi 

spesifikasyonlan verilmi~tir: 

3.2.1. New York Pamuk Borsas12 no’ lu Pamuk Sözle~me Spesifikasyonlan2o 

A~aglda New Y ork Pamuk Borsasl’nda 이YCE) 영lem gören 2 no' lu pamuk 

sözle~me spesifikasyonlan, özet olarak verilmi~tir. 

iSLEM BiRiMi: 50.000 Pound’dur. 

19 Detay bilgi için bak1mz: “Contract Specifications",CBOT,1997,sayfa: 53-60. 
20 “ Cotton Futures", New York Cotton Exchange (NYCE),June 1992. 



V ADE AYLARI: I~lemler içinde bulunulan ay ya da takip eden 23 ay 

için yapIlabilir. Vade ay lan M없t， Mayls, Temmuz, Ekim, Arahk’t1r. 
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FIYAT KOTASYONU : Ah~ ve sat1~ kotasyonlan pound ba~ma cent ve cent’m 

1/100’단 olarak verilebilir. 

FiYAT DEGiSiM ARALIGI (Tik): Fiyat degi~im arah용1 pound ba~ma cent’m 

%1 ’idir, bu da her sözle~me için $ 5’a e~ittir. 

GÜNLÜK FivAT HAREKET SINIRI: Vadesi gelen sözle~meler hariç olmak üzere 

tüm sözle~melerin g꾀nlük fiyat harεket smm 3 cent olarak belirlenmi~tir. Bu miktar 

bazl durumlarda 4 cent’e çlkanhr. Fiyatlar bir önceki günün kapam용 fiyatmm 3 cent 

üzerinde veya altmda bir d엉er alamaz. 

ISLEM SAATLERI: I~lem saatleri 10:30 - 14:40 arasmdadlr, aym son i~lem günü 

seans 12:30’da biter. 

TESLiMAT GÜNLERi 

- iLK TESLiMAT GÜNÜ: Vade aymm ilk i￥ g파1디dür. 

- SON TESLiMAT GÜNÜ: Vade aymm sondan yedinci i~ g디n히dür. 

BiLDiRiM GÜNLERi: Teslimat bildirimi teslimatm gerçekle~tirilec명i günden 

önceki be~inci i~ g디nü yaplhr. 

SON iSLEM GÜNÜ: Son teslimat tarihinden önceki onuncu i~ g파lüd디r. 



98 

TESLiM EDiLEBiLiR DERECELER: New York Pamuk Borsasl’nda pamuk 

sözle~mesi için baz derece 이arak Strict Low Middling 1-1/16 inch uzunlugundaki 

pamuk belirlenmi~tir. Di흘er teslim edilebi1ir derece1er olarak ise; Good Middling, 

Good Middling Light Spotted, Strict Middling, Strict Middling Light Spotted, 

Middling, Middling Light Spotted, Strict Low Middling,Low Middling sayIlabi1ir. 

3.2.2. BM & F Pamul{ Kontrat Spesifikasyonlan21 

A~a용lda Brezilya Ticaret ve Vadeli I~lemler Borsasl’nda (BM & F) i~lem 

gören 2 no' lu pamuk sözle~me spesifikasyonlan, özet olarak ba~hklar halinde 

verilmi~tir. 

Kontrat miktarl: 28,108.65pounds=12,777kg 
Kotasyon Points/poundιι 

Minimum fiyat hareketi 0.01 point/pound 
Günlük Maksimum Fiyat Hareketi 0.03point/pound(spot ay hariç) 
Teslimat aylan Mart, Nisan, Mayls, Temmuz, Ekim, Arahk 
I~lem saatleri 11:00-11:45 
Son i~lem günü Teslimat aymm sondan altmcl gün디 
Bildirim sonrasl kontrat kapatma Bildirimi takip eden üçüncü i~ gününe kadar 
tarihi 
Teslimat Fiziki, nakdi 

TESLiMAT AYLARINA GÖRE i~LEM TAKViMi 

ILK I~L. GUNU SON I~L. GUNU ILKBIL. GUNU SON BIL. GUNU 
MART 12/23 23 3 
NISAN 3/24 20 4 
MAYIS 4/24 23 3 
TEMMUZ 5/24 21 4 
EKIM 7/24 23 3 
ARALIK 10/24 20 4 

21 “U.S. Dollar-Denominated Cotton Futures Contract Specifications", Bolsa de 
Mercadorias & Futuros (BM & F), August 1997. 
22 1 point = 1 US $ 

22 
19 
22 
20 
20 
19 
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Izmir Ticaret BOrSaSl (ITB) bünyesinde faaliyete geçecek olan vadeli i~lemler 

piyasasmda i~lem görecek pamuk vadeli i~lem kontrat spesfikasyonlannm da 디lkemiz 

ko~ullanna uyarlanarak hazlflandl흥1 ITB yetkilileri tarafmdan ifade edilmektedir. 

4. MALA DAYALI V ADELI 1잉LEMLER PIYASALARINDA RISK 

YÖNETiMi 

Bilindigi gibi risk yönetimi artlk her i~letme için ve hatta; her insan için 

giderek önem kazanmaya ba~layan bir kavram haline gelmi~tir. Bireysel ya da 

kurumsal her yatmmcl, üretici, tüccar, sanayici vb. gibi kesimler kendilerini siyasal 

ya da ekonomik geli￥melerin meydana getirdigi riskleri yönetmek ihtiyacl içine 

girmi~lerdir. Burada risk yönetimini sadece vadeli i~lemler ve opsiyon piyasalan 

bakI~ açlslyla ele alacaglz. Vadeli i~lemler piyaslannda daha önce de bahsedildigi gibi 

temel olarak iki tür katIllmcl bulunur, riskten korunmak isteyenler ( hedgerlar) ve 

spekülatörler. A~aglda kIsaca piyasa katlhmcIlan açlklanml~ ve üreticinin maruz 

kaldlgl riski nasIl yönetecegine il~ldn basit bir ömek verilmi~tir. 

4.1. Hedging (Riskten Korunma) 

Riskten Korunmak Isteyenler ( Hedgerlar), vadeli i~lem sözle~mesine konu 

olan ür따lün spot piyasasmda ahm satlml, üretimi veya tüketimi i~i ile i~tigal eden ve 

vadeli i~lem piyasalanm; ahm-satlml, üretimi veya tüketimi ile i~tigal ettigi bu ürünün 

fiyatmda ortaya çlkabilecek aleyhte fiyat degi~imlerinden korunmak amaClyla 

kullanan ki~i ya da k따ulu~ 이arak tammlanabilir. Bir ki~inin veya kurulu~un hedger 

olarak tammlanabilmesi için hem spot piyasalarda mevcudiyet faktörünün hem de 

fiyattan dogacak risk faktörünü en aza indirme ihtiyacmm var olmasl gerekmektedir. 
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Ornegin; ürün디nün de흥erini korumak için vadeli i~lem piyasalanm kullanan 

bir pamuk üreticisini verebiliriz. Bir pamuk üreticisi olarak, çiftçi, spot piyasalarda 

aktif durumdadlr. Aynca, ileride satmak istedigi ürünün fiyatmda olu~masl 

muhtemel bir fiyat dü~melerine kar~l savunmaslzdlr. Bu çiftçinin pamuk vadeli i~lem 

sözle~mesi sat1~l， onu, ürün따lün fiyatmda meydana gelebilecek bir dü하i~e kar~l 

korur. Bu örnekte çiftçi, spot piyasalarda mevcudiyet ve vadeli i~lem piyasasml da 

kar~11a~abilecegi fiyat dü~mesi riskine kar~l kendisini güvenceye almak için kullanma 

kriterlerinden ikisine birden sahiptir. Öte yandan, örnegin bir banka, kendi adma 

Vadeli i~lem Piyasasl ’nda pamuk sözle~mesi satmaya niyetlendi힘 zaman, 0 bankaYl, 
spot piyasalarda pamuk sat1~l i~i ile i~tigal etmedi용i için hedger olarak nitelendirmek 

mümkün olamaz. 

Ileride olu~masl muhtemel olumsuz fiyat degi~imlerine kar~l belirli bir fiyat1 

garanti etmek isteyen ki~i veya kurulu정lar (hedgerlar) spot ve vadeli i~lεm piyasasmda 

ters pozisyon alarak (spot piyasada uzun ise vadeli i~lem piyasasmda k1sa ya da tam 

tersi) riskten korunma faaliyetinde bulunmu~ olurlar. Böylelikle bir piyasada olu~an 

zarar di용er piyasada olu~an kar ile kar~11anlf. Riskten korunma iki yöntem ile 

gerçeklε웅ir: 

• Sat1~ yönlü hedge i~lemi (Short Hedge) 

• Ah~ yönl히 hedge i~lemi (Long Hedge) 

4.1.1. SaÍl~ Yönlü Hedge 월lemi (Short Hedge)23 

Bu hedge yöntemi belirli bir zaman boyunca 디r디nün fiyatmda meydana 

gelebilecek dü~ü~lere kar~l korunmak için kullamhr. Bu yöntem, vadeli i~lem 

piyasasmda sözle~me satmayl öngör디r. Ornegin, pamuk üreticileri (çif냐iler) bu 

23 “Agricultural Futures for the Beginner",General Information Series-1,CBOT,April 
1996, sayfa:6 
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yöntemi kullamrlar. Vadeli i~lem piyasasmda sözle~me satIlarak ahnan klsa pozisyon, 

、radesi geldiginde ters i~lemle kapat1hr ve mal spot piyasada sat1hr. Bir piyasadaki 

kaylp diger piyasadaki kazanç ile giderilir. Sat1~ yönl디 hedge i~lemini bir örnek 

yardlmly la açlklayabiliriz: 

Tarih; 1 Nisan 1998. Bir pamuk üreticisi, her영ey yolunda giderse bu sene 20 

ton pamuk hasat edecegini tahmin ediyor. Bu tarihte pamuk spot piyasada 160,000 

TL/kg’dan i~lem gör따yor. Bu fiyat, gerçekte cazip bir fiyat olmasma ra용men， 

tarladaki pamugunun hasadml Arahk aymda gerçekle~tirecek üretici için aslmda pek 

bir ~ey ifade etmiyor. 1 Nisan tarihinde spot piyasada 160,000 TL ’den i~lem gören 

pamu흥a ili~kin Arahk vadeli i~lem sözle용meleri ise piyasa beklentileri dogrultusunda 

200.000 TL ’den i~lem görüyor. Uretici, Arahk pamuk vadeli i~lem sözl영mesl 

fiyatml oldukça cazip buluyor. Çünkü Arahk aymda fiyatlann yo흥un arz nedeniy le 

dahad따ük olacaglm tahmin ediyor. 

Bu beklenti ile hareket eden çiftçi, kendisine cazip gelen bu fiyattan (200.000 

TL/Kg) dört adet (bir sözl탱me 5000 kg pamu용u temsil ediyor) sözle~me sat1~l 

yaparak Arahk aymda 200.000 TL/kg ’hk fiyat1 garanti altma almak istiyor. Böylece 

sat1~ yönlü hedge i~lemi yapml~ oluyor. 

Tablo-26 yardlmlyla, bu ~ekilde yapIlan bir hedge i~leminin dogurabilecegi 

iki tür durumu ve bu durumlann sonuçlanm açlk bir ~ekilde görmek mümkündür. 
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Tablo-26: Bir Bir Pamuk Üreticisinin Yapt1훌1 Sat1~ Yönlü Hedge i~lemi 

Durum 1 Durum2 

Tarih 1 Nisan 1 Arallk I Tarih 1 Nisan 1 Ar，αllk 

Spot Fiyat 160,000 190,000 I Spot Fiyat 160,000 220,000 

Vadeli I~lem Fiyatt 200,000 190,000 I Vadeli l#em Fiyatt 200,000 220,000 

월빡u 

Spot SatI~ FiyatI: 190,000 

Vadeli I~lem Kan: 10,000 

NetSat!~Fiyåt{:. 20Q;QOO 

Spot SatI~ FiyatI: 220,000 

Vadeli I~lem Zaran 20,000 

‘ NetS3t1fF,'iya.tï: 2QQ,QOO 

Ornekte; spot fiyat i1e vadeli i~lem fiyat1 arasmdaki fark (basis), vade aymda 

slftr olarak almml~t1r. Vade aymda iki fiyat birbirine e~it1enmektedir. Gerçek hayatta 

da basis, vadeye yakla~lfken k따çül때r ve vadede slftr ya da küçük bir fark olur. 

Birinci durumda; çiftçinin tahminlerinin tamamen dogru çlkt1흥ml görüyoruz. 

1 Arahk itibari ile pamuk fiyatlan vadeli i~lem piyasasmda ve spot piyasada 190,000 

TL ’dlr. Uretici, pamu흥unu spot piyasada 190,000 TL ’dan satmasma ragmen, vadeli 

i~lem piyasasmda elde etmi~ oldugu 10,000 TL ’hk kar (1 Nisan’da 200.000 TL ’dan 

satml영 oldu훌u sözl탱meyi190.000 TLlkg ’dan almasl i1e olu~an kar) ile olu~an 200,000 

TL ’lik net satl~ fiyatl sayesinde, garantilemek istedigi fiyattan satl~ i~lemini 

gerçekle~tirebilmektedir. 
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Ikinci durumda ise; çiftçi tahmininde yamhyor ve Arahk aymda spot fiyatlar 

tahmin ettiginden daha fazla yükseliyor. Bu durumda üreticimiz ür‘히n따퍼 spot 

piyasada beklediginden daha yüksek bir fiyatla (220.000 TL.) sat1yor. Ancak vadeli 

i~lem piyasasmda da 20,000 TL ’lik zarar ediyor (220.000 TL ’den sözle~me alarak, 
200.000TL ’den sözl영me satarak açt1용1 pozisyonu kapat1yor). Böylelikle spot 

piyasada elde edi1en kar ile, vadeli i~lem piyasasmda kar~lla~11an zarar birbirini 

götürüyor ve net 200,000 TL ’lik sat1~ fiyat1 ile çiftçi yine hedefledigi fiyata ula~ml정 

ve d따ünd때ün디 gerçekle정tirmi영 oluyor. Bu durumda görüld때ü gibi hedge i~lemi 

yaparak ürününün degerini aleyhte fiyat hareketlerine kar~l korumak isteyen bir ki~i， 

aym zamanda fiyatlarm lehine geli~mesi durumunda elde edebilecegi kardan 

vazg양mi~ oluyor. 

4.1.2. Ah~ Yönlü Hedge i~lemi (Long Hedge)24 

Bu hedge yöntemi belirli bir zaman boyunca 디rünün fiyatmda meydana 

gelebilecek a~1f1 artl~1ara kar~l korunmak için kullamhr. Bu yöntem, vadeli i~lem 

piyasasmda sözl영me almaYl öngörür. Örn앵in pamugun kullanlcllan bu yöntemi 

kullamr1ar. Vadeli i~lem piyasasmdan ahnan söz1e~me， vadesi geldiginde ters i~1em1e 

(sözle~me satarak) kapat1hr ve mal spot piyasadan ahmr. Bir piyasadaki kaylp diger 

piyasadaki kazanç ile giderilir. Sat1~ yönlü hedge i~1emini bir örnek yardlmlyla 

açlklayabiliriz: 

Bir iplik üreticisi, bir mü~terisinin sipari~ini kar~llamak için 1998 ylh Nisan 

aymda 20 ton pamuk temin etmek zorundadlr. Bu ki~i fiyatlarm Nisan’da 

yükselmesinden çekinmekte ve istedi힘 mahn fiyatml vadeli i~1em piyasasl sayesinde 

sabitlemek istemektedir. Su an, 1997 ylh Arahk aymda, spot fiyatlar 130,000 TL iken, 

vadeli i~lem piyasasmda Nisan sözle~mesi 160,000 TL ’ den i~lem görmektedir. Mahm 

160.000 TL ’den garantilemek isteyen iplik üreticisi vadeli i~lem piyasasmda dört adet 

160.000 TL/kg’dan sözle~me ahr. 

24 CBOT, a.g.e., April1996, sayfa: 5 
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Tablo-27: Bir Pamuk I~leyicisinin Yapt1흥1 Ah~ Yönlü Hedge I~lemi 

Tarilt 1 Arallk 1 Nisan I Tarilt 1 Nisan 1 Arallk 

Spot Fiyat 130.000 180.000 Spot Fiyat 130.000 150.000 

Vadeli I~lem Fiyatl 160.000 180.000 Vadeli I~lem Fiyatt 160.000 150.000 

Sonuc 1 Sonuc 2 

Spot Ah~ FiyatI: 180.000 Spot Ah~ FiyatI: 150.000 

Vadeli I~lem Kan: 20.000 Vadeli i~lem Zararl 10.000 

NetMílliyet 160~000 Net Ah~Fiyãtl~ 160~000 

Birinci durumda; vade aymda pamuk fiyatlanndaki yükseli~ iplik üreticisinin 

tahmin ettigi gibi olmu~tur. Iplik üreticisi 180,000 TL/kg’dan sözle~me satarak vadeli 

i~lem piyasasmdaki pozisyonunu kapat1r ve buradan 20,000 TL/kg kar eder. Spot 

piyasada 180,000 TL/kg ’dan mahm ahr ve böylece 160.000 TL/kg ’hk fiyat1 

garantilemi~ olur. 

Ikinci durumda ise fiyatlar iplik üreticisinin bekledigi kadar yükselmez. Spot 

ve vadeli i~lem piyasasmda fiyatlar 150.000 TL/kg olmu~tur. Bu durumda iplik 

üreticisi 150.000 TL/kg’dan sözle~me satarak vadeli i~lem piyasasmdaki pozisyonunu 

10,000 TLlkg zararla kapatu. Spot piyasada mahm 150,000 TL/kg ’dan ahr. Böy lece 

net maliyeti 160.000 TL/kg’a gelir. Bu durumda gör꾀ldü햄 gibi hedge i~lemi yaparak 

디r디n디n a~m fiyat art1~lanna kar~l korunmak isteyen ki~i， fiyatlarm bekledigi kadar 

yükselmemesi durumunda daha fazla maliyete sahip olmaktadu ama yine 

garantilemek istedigi fiyata ula~lr. 
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4.2. Spekülasyon 

Futures piyasalan her ne kadar risk yönetimi gereksinmeleri ve hedge amaçh 

d디해nme ve hedge etme mantIgl ile ortaya çlkml~sa da, spekülasyon olmadan da riski 

devretme ve likidite yaratma mümk따lolamamaktadlr. 

Spekülatörler, sözle~me konusu ür디nün spot piyasalarda ahm veya satIml ile 

ugra~maylp， olasl fiyat degi~imlerinin yönünü do용ru bir ~ekilde tahmin ederek söz 

konusu 디rünü konu alan sözle~melerin ahm satImmdan kar elde etmeye çah~an ki~iler 

olarak tammlanabilirler. Spe1따latörler， hedgerlarm aksine, vadεli i~lem piyasasmda 

fiyat riskini üzerlerine alarak ahm-satIm yaparlar. Vadeli i~lem piyasalannda 

sözl영me ahm-satIml yapmak spekülatörlere üstlendikleri riske kar~m çabuk ve 

büyük miktarlarda kar elde etme olana흥1 saglar. Do흥al olarak, beklentilerin aksi 

yönde geli~meler ise aym miktarda zarara yol açar. 

Piyasalarda ya~anan belirsizlikler, piyasalarm geli~imini olumsuz yönde 

etkilemekte, piyasalann istilaanm da bozmaktadlf. Böyle bir ortamda i~lem yapan 

spekülatörler kIsa zaman da yüksek kar elde etmek amaclyla piyasalann i~leyi~ine， 

olumsuz εtkiler yapmaktadlf. Vadeli i~lem piyasalannm mevcut oldugu bir durumda 

ise bu piyasalann özellikleri nedeniyle spekülatörler de bu piyasada yer almaya 

ba~lamakta ve di용er piyasalar da bu durumdan olumlu bir sine낀 i alarak ekonomik 

istikrarm korunmasma yardlmcl olmaktadlrlar. 

4.3. Risk Transferi ve Istikrarh Fiyat Olu~umu 

Vadeli i~lem piyasalannm iki temel fonksiyonu, risk transferini ve gelece양 

yönelik fiyat olu~umunu saglamaktlf. 

Vadeli i~lem piyasalan, fiyat degi~im riskinin, bu riskten kurtulmak 

isteyenlerden (hedger), riski üzerine alarak fiyat degi~imlerinden kar elde etmek 

isteyenlere (spekülatör) transferini sa용lar. 
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Riskten korunma 없naC1y la gelecekteki fiyatlan sabitlemek isteyen ahCl ve 

sat1cIlar için henüz vadeli i~lemlerin yapIldlgl bir piyasa bulunmamaktadlf. Bu yüzden 

sat1cIlar kendilerini fiyatlann dü~mesine kar정1 koruyamamakta, ahcIlar ise ancak 

ihtiyacl olan mah ahp stoklayarak fiyatlarm yükselmesi riskinden korunmaya 

çah~maktadlrlar. Bu durumda ise ahcIlar stok maliyeti ile kar~l kar~lya 

kalmaktadlrlar. Oysa; Vadeli i~lemler Piyasasl kat1hmcIlan, k따ük miktarda teminat 

yatlfarak büy디k miktar ve tutarlarda mah kontrol edebilme ve kar~l kar~lya kaldIldan 

riskleri transfer edebilme ~ansma sahiptirler. I~te bu transfer, spekülasyonlara neden 

olmakta ve spekülatörleri yaratmaktadlf. 

Sözle~meye konu 따하n따1 gelecekteki fiyatlarmm 용imdiden bilinmesi sa용hkh 

ve istikrarh bir fiyat olu~umuna neden olur ve piyasada i~lem yapan kat1hmC11ar da 

pozisyonlanm bu veriler dogrultusunda ahrlar. 

4.4. Mala Dayah Vadeli I~lemler Piyasalarmm Yararlan 

Vadeli i~lem piyasalan, piyasa mekanizmasmm i~leyi~inde önemli bir yere sahip 

olan bilgi akI~mm saglanmasmda çe~it1i fonksiyonlar üstlenmektedir. Özellikle; arz 

talep dengesizliginin giderilmesinde ve bu dengesizligin sonucu olarak kamunun 

piyasalara müdahale gere용inin azalt11masmda piyasa ekonomilerine önemli katkIlarda 

bulunmaktadlf . 

Özellilde arz talep dengesizliginin giderilmesinde ve bu dengesizligin sonucu 

이arak kamunum piyasalara müdahale gere흥inin azalt11masmda piyasa 

ekonomilerine önemli katlolarda bulunmaktadlf. Tanm ürünlerine yönelik vadeli 

i~lem piyasalan bu ürünlerin talebindeki belirsizligi azaltarak devletin destekleme 

ahmlan, taban fiyat1 tesbiti gibi müdahalelerini minimize edebilme imkam 

yaratmaktadlf Vadeli i~lem piyasalan, mali piyasalardaki belirsizlik ve risklerin 

azaltIlmasl yön따ldeki etkileri dolaY lSlyla bu piyasalarda denge fiyatlanmn olu~umuna 

önemli katkIlarda bulunur. 
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Piyasa ekonomilerinde etkinligin saglanamamasmm gerekçesi olarak 

piyasalarm gerçek tam rekabet piyasalan olmamas1 gösterilmektedir. Bunun 

temelinde ise tam rekabet piyasalannm ko;;ullannm mevcut olmaY1￥1 yatmaktadlf. 

Tam rekabet piyasalan devlet müdahalesini kesinlikle d1~lamakta ve 

piyasalarda belirsizli용e sebep olan bilgi eksikli용ini minimize etmeyi öngörmektedir. 

1970'lerden itibaren oldukça yogun bir uygulama alanma s따lÎp olan vadeli i~lemler， 

tam rekabet piyasalarmm ko~ullanm yerine getirmeye hizmet etmektedir. Özellikle 

tanm ür따llerinde gelece양 yönelik beklentiler yaratarak tanm i~letmelerinde kaynak 

dagIl1mmda yol gösterici olmakta ve arz talep dengesizlikleri sonucu olarak devletin 

üreticiyi korumak üzere piyasa müdahale gere용ini azaltmakta, aym zamanda 

piyasadaki bilgi eksikliginden yararlanarak kazanç saglayan spekülatörler arac1hg1yla 

da fiyat mekanizmasm1 dengeye ula~tlfarak bilgi eksikliginin sebep oldu용u aksak 

rekabeti ortadan kald1rmaya arac1hk etmektedir. 25 

Aynca, bu piyasalara sunulan yeni bir araç olmas1 ise sermaye piyasalanmn 

zenginle~mesine katkida bulunur. Ekonomide mevcut atIl kaynaklan harekete 

g야irerek mali piyasalarda dönen fonlan olumlu yönde etkiler. Bankac1hk ve 

sigortaC1hk kesimine planlama yapma imkam tamyan vadeli i~lem piyasalan, bu 

kesimlerde, if1as ve benzeri istenmeyen durumlarm olas1h용1m azaltlf. 

Ancak; burada önemli bir konuya i~aret etmek gerekir ki; 0 da, bu piyasalarm 

derinligi ve kullamc11ann amaçlan ile ilgilidir. Eger sözkonusu piyasalar 디retici ve 

tüketici kesim tarafmdan yeterince benimsenmemi~ ise ya da ür따1 miktannm çok 

kü해k bir yüzdesi bu piyasalardan geçebiliyorsa veya spekülatif amaçh kullamm 

piyasada i~lem hacminin çok yüksek bir oranma sahip ve fIyat belirleyici mahiyette 

ise vadeli i~lem piyasalarmm sö강i edilen arz talep dengesizli힘ni azaltmas1 ve 

kaynak dagIl1mmdaki ε~itligi saglamas1 g따le~ecektir. çünkü böy le bir ortamda hem 

sözle~me ahc1s1 hem de sözle~me satIc1s1 ya~anIlan belirsizlik ortam1 sebebiyle vadeli 

25 Yusuf Erdem, “Vadeli i~lem Borsalan (Forward ve Futures) ve Türkiye ’de 
Olu~umunun Ekonomik Sartlan", Türkiye Kallonma Bankas1 Yay1mlanm1~ Uzmanhk 
Tezi, 1993, sayfa: 11 
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i~lem piyasalannda i~lem yaparak risk almak istemeyeceklerdir. Bu durumda vadeli 

i~lemler daha klsa s디reli olarak gerçekle~tirilecektir. 

Vadeli i~lemlerin， iktisadi hayatta temel taraflar olan üretici, tüketici ve 

aracIlar için ortaya koyduklan sonuçlan incelemek amaclyla, devleti taraf olmaktan 

çlkaracak bir analiz yaplhrsa, bu analiz taraflar için farkh etkileri ortaya çlkaracaktlf. 

Burada üreticiler yatmm kararlanm vermektedirler. Ancak gelirlerindeki 

istikrarslzhk, bunlann yatmm kararlanm olumsuz bir ~ekilde etkileyecektir. Ureticiler 

fiyatlardaki istikrarslzhk sebebiy le bir sonraki dönem için kaynaklarm da용lÍlmmda 

yeterli bilgiye sahip olmayacaklardlr. Burada üretici açlsmdan önemli olan bir sonraki 

dönemde fiyatlarm ne olacagldlf. Ancak, futures ve opsiyon piyasalar olmadlgl için 

bir sonraki dönem f1yatlan halιkmda kollektif beklentiler mevcut de용ildir. Uretici bu 

konuda karanm verirken yalmzca kendi olasl arzml ve kendi beklentilerini 

degerlendirecektir. Kullamcl olarak, genellikle girdi olarak tanmsal ür따lleri 

kullanan i~letmeler d펴디n히lmektedir. Kullamcllann gelecekteki fiyatlann seyri 

hakkmda bugünden bilgi sahibi olmalan, kεndi maliyet hesaplanm ve yatmm 

kararlarlm do용rudan etkileyecektir. Aracllan stoklanabilir mallarda stok yaparak, bu 

dönemdeki mallan, ileriki dönemlere aktaran basamak olarak de양rlendirir ve 

stoklamanm belli bir maliyeti oldu흥unu dikkate ahrsak, gelecekteki fiyatlarm 

belirlenmesi ile ilgili bir mekanizma oldugu takdirde optimal stoklamanm 

gerçekle~tirilmesi sa흥lanacaktlf. Bu tür piyasalarm olmasl halinde stoklama maliyeti 

ve spot fiyatI gelecekte beklenen fiyata e~itlendiginde daha fazla stoklama 

yapmayarak, belirli bir politika izlemek imkan dahilinde olacaktlf.26 

Genelde ise, vadeli i~lem piyasalannm varhgl, spot piyasalarm da geli~imine katklda 

bulunacagl için piyasalann daha etkin çah~masl saglanml~ olacak, spekülatδrler， 

dealerlar, brokerlar ile bunlarm m썩terileri araclhgl ile piyasalarda katIhmcl saylsmm 

artmasl saglanacak ve bu durumda da tam rekabet piyasasmm etkinligini 없ttmcl 

26 Güven Sak, “Futures Piyasalan ve Bunlarm Türkiye’de Olabilirligine iI~kin 
Degerlendirme ve Oneriler", Sermaye Piyasasl Kurulu Ara~tlfma Raporu,1989, 
sayfa:7 
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mahiyetteki “atomizite ko~ulu" nun sa용lanmasma yard1mc1 olacaktIr. Vadeli i~lem 

piyasalannm olmad1용1 bir ekonomide sözkonusu olan a~m fiyat dalgalanmalan, 

belirsizlikler ve bunun sonucu olarak ortaya ç1kan risklerden dolaY1 piyasalarda 

etkin olmayan ya da atIl kalan kaynaklar da piyasaya kanalize edilerek atIl ekonomik 

kaynaklann ekonomiye kazandmlmasmda da vadeli ~lem piyasalan oldukça etkin bir 

roloynayacaktIr.27 

4.5. Mala Dayah Vadeli I~lemler Piyasalarmm Fonksiyonlan 

Vadeli i~lem piyasalanmn temel amaCl; vadeli i~lem piyasasma konu olan 

tanmsal mal, k1ymetli maden, döviz, faiz oram, bono, tahvil, hisse senedi, hisse 

senedi endeksi, ekonomik ve finasal göstergeler vb. gibi finansal kIymet satm alan ve 

satanlann zaman içerisinde meydana gelebilecek fiyat degi~iklikleri kar~lSlnda 

kεndilerinisa힘1k11 bir ~ekilde yönlendirmelerini, ba~ka bir ifadey le do용abilecek bir 

riskten korunmalanm sa용lamak ve tasarruflanm de양rlendirmek isteyen 

tasarrufçulara yeni yatmm olanag1 sunmaktIr. 

Vadeli i~lem piyasalan yerine getirmi~ olduklan fonksiyonlar ile ekonomiye 

birçok katk1da bulunmaktad1rlar. Bu piyasalann sa용lam1정 이dugu en önemli 

fonksiyonlardan bir tanesi gelecekte fiyatlann ne olacag1 konusunda bir fIkir 

olu~turmas1d1r. Ekonomik karar birimlerinin karar verme sürecinde bilmek istedikleri 

en önemli konu, fiyatlann gelecekte ne olaca용1d1r. Fiyatlann belirlenmesi konusunda 

en etkili yol olan piyasa mekanizmas1 bugünün fiyatlanm üretmede ba~an11 olurken, 

gelecekteki fiyatlarm ne olacag1 konusunda belirleyici olamamaktad1r. Yani piyasa 

mekani강nas1 bug디nk디 fiyatlan belirler, gelecekteki fiyatlan belirleyemez. Vadeli 

i~lem piyasalan piyasa mekanizmasmm bu 짧y1f yön디nü gelecekteki fiyatlan 

belirleyerek bir öl때de telafi etmektedir. 

27 YusufErdem, a.g.e., sayfa 12 
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Vadeli i~lem piyasalan kurulduklan ülkelerde a~a용ldaki temel ekonomik 

펴levlerin yerine getirilmesinde rol oynarlar: 

a) Piyasada çok saylda al1cl ve sat1cmm rekabet ~artlan altmda i~lem yapmalan 

nedeniyle gerçek piyasa fiyatlan olu~ur. 

b) Sözle~me ahm sat1m de용erinin genellikle %3 - % 10’u kadar teminat yatmlarak 

i~lemler yürütülür ve bu nedenle kü때k bir teminat ile büyük hacimde i~lem 

yapllabilmektedir. 

c) i~lem yapanlar, takas merkezi sistemi ile tam bir güvence altma ahmr. 

d) Üretici, ihracatçl, ithalatçl, sanayici gibi kesimlerin stok yδnetim politikalannm 

geli~tirilmesi sa용lamr， 

e) Geni~ kat1hmm saglanmasl ile piyasaya sürekli likidite kazandml1r. 

f) Yeni bir yatmm araCl olmasl nedeniyle finans piyasalanna derinlik kazandmhr. 

g) ileriye dön디k olarak olu￥an fiyatlarla rasyonel üretim ve t디ketim planlamasl 

yaplhr ve optimum fiyat dengesi 이u~ur. 

h) Devletin birçok üründe halen yapt1흥1 gibi tavan, taban fiyat açlldamasl ile 

piyasaya müdahale etmesi ortadan kalkar, 디reticiler ürünlerini dÜllya fiyatlanndan 

de양rlendirme imkamna kavu~ur. Hem devlet sübvansiyon yükünden kurtulur 

hem de müdahaleci piyasadan etkilenen üretici rahatlaml~ olur. 

i) Ki~ilere hangi ko~ullar altmda ve ne ~ekilde risk yönetimine gidilmesinin 

gerekece용i konusunda karar verme yetenegi kazandmhr. 

j) Riskin kontrol edilmesi imkam olu~unca yatmmlar artar. 

k) Gelecege yönelik fiyatlann olu~masl ile saghkh veri elde edilmesi mümkün olur. 

1) Risk yönetimine ba~vurmanm ~ekil ve ko~ullan hakkmda ki~ileri bilgilendirmesi, 
yapllan sözle~meler sonucu piyasadaki ürün akl~ml saglamasl sayllabilir. 

m) Yatmmctlara ellerindeki portföyü en hlZh ve en dü~ük maliyetle degi~tirme 

flfsat1m elde edebilmektedirler. 

n) Vadeli i~lem piyasalan saklama, sigortalama ve fmansman maliyetlerini en aza 

indirerek i~lem yapllmasmm saglanmasl, ekonomide üretim ve yatmm karalarmm 

ahnmasmda özellikle de optimum kaynak da용lhmmm sa용lanmasmda da önemli 

biri융leve sahiptir. 
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0) Vadeli i~lem piyasalanmn bulundu용u bir ortamda ise piyasalann özellikleri 

dolaylsly la spek디latörler bu piyasalarda pozisyon almaya ba~layacak ve diger 

piyasalar bu durumdan olumlu yönde etkilenerek stabilitelerini 

koruyabileceklerdir. Klsaca vadeli i~lem piyasalan varhklan ile spot piyasalann 

rahatlamasma yardlmcl olmaktadular. 

Geli~mi~ 히lkeler tarafmdan 1970’ lerden itibaren yüksek bir katlhhmla 

uygulanan vadeli i~lem piyasalan Türkiye’de piyasalarm yetersiz olmasl sonucu ancak 

forward i~lemler olarak 1980’li y1l1arda uygulanmaya ba~lanml~， futures ve opsiyon 

piyasalar da ise hala uygulamaya ba~lanamaml~tu. 

5. MALA DAYALI v ADELi i~LEMLER PiYASALARINDA 

FIYATLAMA MODELLERI 

Finansal varhklara veya mallara dayah olarak düzenlenen vadeli i~lem 

sözle~melerinin de용erleri ür따1 bazmda küçük farkhhklar göstermekle beraber temelde 

ta영lma maliyeti (cost-of carry) yöntemi ve arbitraj ili~kisine dayanmaktadlr. 

5.1. Ta~lma Maliyeti (Cost-of Carry) Modeli 

Vadeli i~lem sözle~melerinin fiyatlamasl temelde Ta~lma Maliyeti (Cost-of 

Ca뾰y) Modeli’ ne dayanmaktadlr. Bu model mala dayah vadeli i~lemler üzerine 

düzenlenerek, vadeli i~lem sözle~melerin de양rinin tesbitinde kullamlmaktadu. 

Ancak; aym yöntem finansal araçlara dayah vadeli i~lem sözle~melerinin de용er 

tεspitinde de kullamlabilmektedir,z8 

Ta영lma Maliyeti Modeli ( TMM ), sözle~meye konu olan malm veya finansal 

varhgm nakit fiyatl ile vadeli fiyatl arasmdaki ili~kiyi göstεrmektedir. TMM’ ye göre 

vadeli fiyat, teslimat tarihinden önceki herhangi bir dönemde nakit fiyatm üzerinde 

28 “ Sermaye Piyasasl Araçlanna Dayah Future ve Option Sözle~melerinin 
Fiyatlamasl",Türev Piyasalan Ara~tumalan Serisi-No:l ,iMKB,Haziran 1995, sayfa:3 
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olmahdlr. Bunun nedeni sözle~menin içerdigi fiziki miktarm, sözle~me ahm~ 

tarihinde satm ahnmasl ve sözle~me biti~ tarihine kadar ta~lma maliyetinin nakit 

fiyata eklenmesidir. Ta~lma maliyeti; saklama maliyeti, satm alma için kullamlan 

finansman maliyeti (faiz maliyeti), sigorta maliyeti, navlun 디creti ve depolama 

dönemi içerisinde meydana gelebi1ecek di용er maliyetlerden olu~maktadlr. 

Buna göre, TMM ~u ~eki1de formüle edi1mektedir: 

Vadeli Fiyat = N akit Fiyat + Birim Finansman Maliyeti + Birim Saklama Maliyeti 

yada: 

Fct = St+StX Rt,TX (T - t) / 365+Gt,T 

F ct : T tarihinde teslimatI yapIlmak üzere t tarihindeki sözle~menin vadeli fiyatI 

St : t tarihinde nakit fiyati 

Rt,T : T - t dönemi için t tarihinde borçlamlabi1en risksiz faiz oram 

Gt,T : T - t döneminde saklamasl yapIlacak 디rün디n saklama maliyeti 

Ancak; TMM modeli bazl varsaylmlann gerçekle~mesi durumunda kabul 

edi1ebi1mektedir. Bu varsaylmlar ise: 

1- Teminat riskinin olmamasl, 

2- Vergi ahnmamasl, 

3- Borç alma veya verme orammn aym risksiz faiz oram üzerinden yapl1masl, 

4- Borç alInan veya veri1en tutar üzerinde herhangi bir l(1sltlama olmamasl, 
5- Vadeli sözle~menin veya ürünün fiziksel miktarmm ahmp satIlmasml etki1eyecek 

bilgi veya i~lem maliyetinin olmamasl, 

6- Urünlerin özelliklerinde sonuna kadar saklanmasl slrasmda degi~iklik olmamas1. 

TMM modelinde nakit fiyat i1e vadeli fiyat arasmdaki ili~ki bir ba~ka ~eki1de de 

formü1e edi1ebilir: 

Ta~lma Maliyeti = Vadeli Fiyat - Nakit Fiyat 
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Piyasada gerçekle~en vadeli fiyat ile teorik olarak hesaplanan vadeli fiyat 

arasmda geli~mi~ vadeli i~lem piyasalannda pek bir fark olmadlgl gözlenmektedir. 

Bunun birinci nedeni, piyasalann etkinlik düzeyinin yüksek olmaSldlf. ikinci nedeni 

ise, arbitr며 imkanmm bu farka izin vermemesidir. Bu nedenlerle, vadeli i~lem 

sözle~melerin fiyatlamasmda nakit ve vadeli piyasa arasmdaki arbitr‘매 ili~kisi ayn bir 

önem kazanmaktadlr. 

5.2. Baz (Basis) Risk: 

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

ilε nakit piyasa fiyatI arasmdaki farkI ifade etmektedir. Formüle edildi용inde; 

BazDe흥er = Vadeli Fiyat - Nakit fiyat olarak ifade edilmektedir.29 

Baz de용er piyasanm etkin olmasl durumunda sabit bir degerdir ve ta~lma 

maliyeti tutarma e~ittir. Bilindigi üzere vadeli fiyat, nakit fiyata ta~lma maliyetinin 

eklenmesi sureti ile bulunmaktadlr. Nakit fiyatta bir birimlik bir de용i~me aym oranda 

vadeli fiyata yanslyorsa bu durumda baz deger de용i~meyecektir. Yatmmcllarm kar~l 

kar~lya bulunduklan risk nakit fiyat riski olup, baz de용erdeki de용i~im tutarma e~ittir. 

Bu nedenle baz risk, baz de흥erdeki degi~me， yani nakit fiyattaki degi~menin vadeli 

fiyata tam yanslmamasl sonucu nakit ile vadeli fiyat arasmdaki fark olarak 

tammlanmaktadlf. Riski ölçen kavraml vaηrans olarak tammlarsak baz riski a~agldaki 

gibi formüle edebiliriz:3o 

BtT = F c - St ve 

A B t,T = A Fc - A St o1acakt1r. 

Eger Jj, St = Jj, Fc ise Jj, B t,T = 0 yani baz risk slflf olacaktIr. 

Eger Jj, St -::j::. Jj, Fc ise Jj, B t,T -::j::. 0 yani baz risk slfIrdan farklI bir deger alacaktIr. 

0'2 B t,T = 0'2 St + 0'2 Fc - 2pO' (St) 0' (Fc) 

29 Franklin R. Edwards & Cindy W. Ma, “Futures and Options", 1992, sayfa: 86-10 
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B t,T : t tarihinde alman T zamamnda teslimati olacak 디디inün baz riski 

St : Urünün t tarihindeki nakit fiyat1 

Fc : t tarihinde alInml~ T zamamnda teslimat1 yapt1acak ürünün vadeli fiyat1 

cr2 
: Varyans 

cr : Standart Sapma 

p : Korelasyon katsay lSl 

5.3. Nakit Piyasa -Vadeli Piyasa ArbitrajI31 

Ta~lma maliyeti modelinde belirti1en tüm varsaylmlann sa용lanmasl 

durumunda vadeli fiyat, nakit fiyat i1e ta~lma maliyeti tutar1anmn toplamma e~it 

olmasl gerekmektedir. Bu e~itligi bozacak herhangi bir de용i~ikli용in olmasl arbitr며 

f1rsat1 yaratacak ve bu durum arbitr며 yatmmct1anmn nakit veya vadeli piyasalarda 

ters pozisyon almaslm saglayacak i~lemlere yönlendirerek fiyat farkmm ortadan 

kalkmasml sa흥layacakt1r. 

Arbitr며， 디r디n veya varlI용m vadeli veya nakit fiyatlarmdan birisinin olmasl 

gerekεn seviyesinden daha yukarda veya a~a용lda olmasl durumunda ortaya 

çlkmaktadu. Ur파피n veya varlIgm vadeli fiyat1, olmasl gereken düzeyin üzerinde ise 

bu durumda arbitraj yatmmcls1 vadeli sözle~mede klsa pozisyon sahibi olacak, nakit 

piyasada ise vade bitimine denk gelecek ~eki1de uzun pozisyon tutacak ve bu yatmm 

tutanm borçlanma i1e finanse ederek vade sonunda vadeli piyasadaki kIsa pozisyonun 

gerektirdigi yük단mlül단용디 yerine getirecektir. Bu i~lemlerin sonunda dl~ kaynakla 

finanse edi1en yatmmdan risksiz kar elde edi1ecektir. Di흥er yandan vadeli fiyat 

olmasl gereken seviyenin altmda ise bu durumda yukarda yapt1an i~lemlerin tersi 

uygulanarak arbitr며 yapt1acakt1r. 

30 Türev Piyasalan Ara~t1rmalan Seri와No:l ，iMKB.a.g.e. ，sayfa:17. 
J 
1 Detay bi1gi için bakmlz: ihsan Ersan, "Finansal Türevler", Ocak 1997,sayfa: 15. 
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Arbitr며 i~lemleri， vadeli ve nakit piyasada talep artl~ veya azah~l yaratarak 

varhglll veya ürünün fiyatllllll olmasl gereken düzeye çekilmesini sa용lamaktadlf . 

5.4. Belirlilik Durumunda Olmasl Gereken Fiyat 

Belirsizligin bulunmadlgl durumda, finansal vadeli i~lem sözle~mesinin fiyatI 

(fair value), basitçe “ta~lma maliyeti" modeli kulla1l11arak hesaplanabilir32
• 

Ta~lma Maliyeti Modeli, arbitr멍 arahgl mantI용llla dayall1r. Nakit AI-Vadeli 

Sat (cash-and-carry) ve Nakit Sat-Vadeli Al (reverse cash-and-carry) stratejilerini 

kullanan arbitr떠 yatmmcIlan, vadeli i~lem sözle~me fiyatIll1 belli bir fiyat arahgllllll 

içinde tutarlar. Fiyat arah용1ll1ll dl~llla çlkan fiyatlar, risksiz kar elde etme f1rsatI 

yaratIr. 

Arbitr며 i~lemlerinde nakit ve vadeli piyasalarlll ayll1 anda kulla1l11maslyla 

yapIlan iki temel yatmm seçenegi vardlf : 

a) Borç allllarak nakit piyasadan varhk satlll ahll1r. Dönem sonuna kadar varhk elde 

tutulur ve dönem sonunda nakit piyasada satIhr. Bu i~lemden elde edilen gelir ile 

ahnan borç ve faiz geri ödenir. 

b) Cari vadeli i~lem fiyatmdan T dönemli vadeli i~lem sözle~mesi satIhr. T dönem 

sonra nakit piyasadan ahnan varhk ile vadeli i~lem sözle~mesi teslimat 

yükümlülü햄 yerine getirilir. 

lkinci seçenekten sa용lanan kar = ST - Fc 

ST : T dönem sonunda nakit piyasa fiyatI 

Fc : Cari vadeli i~lem fiyatI 

32 David Blake, “ Financial Market Analysis", 1990,sayfa: 174 - 175. 
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Tam belirlilik durumunda ST = Fc , yani cari vadeli i~lem fiyatI, sözle~menin 

vade sonundaki nakit piyasa fiyatma e~it olacaktlf. DolaYlslyla bu stratejiden saglanan 

kar slftr olacaktlf. Tam belirlilik nedeniyle ba~langlç veya sürdürmε teminatlanna 

gereksinim duyulmayaca용mdan， ikinci stratejide sözle~me sfuesi boyunca nakit ak1ml 

gözlenmeyecektir. 

Birinci yatmm seçeneginden saglanan kar = ST - S e(r • d) (T) 

ST : T dönem sonunda nakit piyasa fiyatI 

S : Cari nakit piyasa fiyatI 

(r-d) : Ta~lma maliyeti 

r Yllhk bazda ta~lma maliyeti (kredi faizi de dahil) oram, finansal vadeli 

i~lemlerde 1α'edi faizi olarak ahmr. 

d : T dönemi için sözle~meye konu nakit varhktan sa용lanan yllhk bazda br디t 

getlfÌ oram 

Her iki seçenegin dönem sonu getirisi aymdlr. Yatmmcmm refahmda herhangi 

bir de용i~iklik olu~mamakta ve risk bulunmamaktadlf. Arbitr며 amaçh i~lemler olarak 

tammlanan bu i~lemlerde denge durumunda slftr kar elde edilmektedir. 

Denge halinde ; ST - Fc = ST - S è - d) (T) olacaktIr. Buradan baz de흥erm 

ta~lma maliyeti tutanna, mutlak deger olarak e~it oldu용unu gözlemleyebiliriz. 

Fc = S è - d) (T); ln (ST / S) = (r-d) + ln (FT/ Fc) ve ln (ST / S) - ln (FT/ Fc) = (r-d) 

olacakt1r. 

(Normal ~artlarda FT = ST dir). 

Vadeli i~lem fiyat1 ile cari nakit piyasa fiyat1 arasmdaki fark olan “baz" (basis), 

ta~lma maliyetine e~ittir. Bu nedenle, Baz = Ta~lma maliyeti oram = (r-d) ~eklinde 

yazllabilir ve ta~lma maliyeti pozitif oldugunda baz pozitif ( contango = normal 

piyasa ) ta~lma maliyeti negatif oldugunda baz negatif ( backwardation = ters yönl디 
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piyasa) olmaktadlr. Benzer bir ili~ld， farkh teslimat aylarma sahip vadeli i~lem 

sözle~melerinin fiyatlan arasmda da kurulabilir. 

Fc2 = Fc1 e (r -d) (T2-Tl) 

Fc2 : T1 vade sonlu sözle~menin cari fiyat1 

Fc1 : T2, vade sonlu sözle~menin cari fiyat1 

Iki farkh vadeli i~lem sözle~mesinin fiyatlan arasmdaki fark (spread) olarak 

bilinir. Böylece, Spread = Ta~lma Maliyeti oldugundan, (r-d) pozitif oldugunda Fc2 > 

Fc1 (contango piyasa), (r-d) pozitif oldu용unda Fc2 < Fc1 (backwarded piyasa) durumu 

gözlenεcektir. Cari vadeli i~lem fiyat1 teorik fiyattan farkhhk gösterdiginde, tam 

belirlilik ortammda arbitr메 firsat1 do흥maktadlr. 

5.5. Belirsizlik Halinde Olmasl Gereken Fiyat 

Gelecekte nakit piyasa fiyatmm ne olacagmm kesin olarak bilinmedi흥i 

belirsizlik durumunda, cari vadeli i~lem sözl야me fiyat1 ile sözle~menin vade sonunda 

gerçekle~ecek nakit piyasa fiyat1 büyük olaslhkla birbirinden farkh olacaktlf. Bu fark 

tahmin edilebildigi zaman, cari vadeli i~lem sözle~me fiyatmm ne olmasl gerektigi 

ölç디lebilir33 • 

Beklentiler hipotezine (expectations hypothesis) göre, yatmmcl riske kar~l 

duyarslzdlr (risk-neutral) ve cari vadeli i~lem sözle~me fiyat1, sözle~menin vade 

sonundaki beklenen nakit piyasa fiyatm göstermektedir. Böylece; 

Fc = E (ST) olacaktlf. E (ST) = T dönemi sonunda beklenen nakit piyasa fiyat1 

Vadeli i~lem sözle~melerinden elde edilebilecek getiri oram yatmlan teminat 

tutanna ve pozisyonun ahm (uzun) veya sat1m (lnsa) pozisyonu olarak tutulmasma 

33 David Blake, a.g.e., sayfa: 175 -176. 
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baghdlf. Teminat olarak yatmlan menkul klymetlere risksiz faiz oram kadar faiz 

i~letilmektεdir. Bu durumda belirli bir vadedeki uzun ve ktsa pozisyonlar için getiri 

oram; 

• Uzun Pozisyonlar Için Getiri Oram; ST-Fc 

( 1+r) Fc + (ST-Fc) ST - Fc veya r + ___ _ 

Fc Fc 

• Klsa Pozisyonlar 야in Getiri Oram; 

Fc - ST 

r + olacakt1r. 

Fc 

Eger beklentiler hipotezi geçerli ise Fc = ST olacak ve dolaylslylslyla ile Fc -

ST veya ST - Fc = 0 olacagmdan vadeli i~lemlerden elde edilecek getiri oram risksiz 

faiz oranma e~it olacakt1r. Beklentiler hipotezi, temeli olu~turmada iyi bir i~lev 

görmekle beraber, açlk pozisyon tutan spekülatörlerin de riske kar~1 duyarslz olmalan 

durumunda ortalama olar삶 yalmzca risksiz getiri oranmdan kazanç sa용lamayl 

umduklanm iddia etmektedir. 

Ancak, riske kar~1 korunmak amaclyla vadeli i~lemler piyasasma girenlerin 

taleplerini ka펴tlamak için risksiz getirinin üzerinde bir miktar risk primi isteyen 

spekü1atörlerin varh흥1， sözkonusu hipotez tarafindan açlklan없namaktadlf.34 

Ta~lma Maliyeti Modelinin yukarda açlklanmaya çah~tlan iki yatmm stratejisinin 

arbitraj yatmmctlan tarafmdan kullamlmaslyla olu~an arbitr며 arah훌1 içinde 

beklentiler çarpl~makta ve vadeli i~lem fiyatlannm, tesbitindε spekülatif stratejiler 

temel rol oynamaktadlf. Cari vadeli i~lem fiyat1 ile aym i~leme konu ürünün vade 

34 T디rev Piyasalan Ara~t1rmalan Serisi-No:l ,iMKB.a.g.e.,sayfa:8. 
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sonundaki beklenen nakit piyasa fiyat1 arasmda risksiz getiri oram bazmda sa용lanan 

e~itlik， i~lem maliyetleri ve vadeli i~lemler piyasasmda i~lem yapanlan riskten 

kaçmmalan (risk-aversion) durumunda saglanamamaktadlr. 

Spe1해latörlerin risksiz getirinin üzerinde bir risk primi talep etmeleri, cari 

vadeli i~lem fiyati ile vade sonundaki beklenen nakit piyasa fiyatl arasmda fark 

olu~masma yol açmaktadIr. 

Beklenen nakit piyasa fiyatlan ile cari vadeli i~lem fiyatlan arasmdaki ili~kiyi 

riskten kaçmma (risk aversion) varsaylml altmda açIldamaya çah~an iki teori vardlr. 

Bunlar; 

a) Normal Ters Piyasa ( Backwardation ) Teorisi : Vadeli i~lem sözl영me fiyatlan, 

sözle~menin vade sonuna yakla~lldlkça artmaktadIr. çünk디， sahip olduklan 

varhklarm de흥erindeki olasl degi~imlere kar~l korunmak isteyenler (hedgerlar), uygun 

vadeli i~lem sözle~melerinde sat1cl taraf olacak ve ahcl taraf olmalan için riskten 

kaçman spekülatörlere risksiz getiri oramnm üzerinde bir risk primi ödeyeceklerdir. 

Böylece, cari vadeli i~lem fiyat1, beklenen nakit piyasa fiyatmm altmda gerçekle~ecek 

ve sözle~menin vade sonunda nakit piyasa ile vadeli i~lem piyasasl fiyatlarmm 

e~itlenebilmesi için, teslimat tarihine yakla영Ildlkça artacakt1r. Bu teori, Keynes ve 

Hicks tarafindan açlklanml~t1r. 

b) Normal Ðüz Piyasa ( Contango Market ) Teorisi : Vadeli i~lem sözle~mesi alarak 

riskten korunmaya çah~anlar， riskten kaçman spekülatörlerin sat1cl taraf olmalanm 

sa힘amak amaC1yla sat1clya risksiz getiri orammn üzerinde bir getiri sa흥larlar. 

Böylece, vadeli i~lem fiyat1, beklenen nakit piyasa fiyatmdan daha yüksek 

belirlenecek ve teslimat tarihine yakla~lldlkça zaman içinde azalacakt1r. 
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6. MALA DAYALI V ADELÌ Ì~LEMLER VE OPSÌYON PÌYASALARINDA 

Ì~LEM ÌHLALLERÌ VE MANÌPÜLASYON 

bahsedildi. Çah~manm bu böl디me kadar olan klsmmda a용lrhkh olarak, mala 

dayah vadeli i~lemler piyasasmm yaplsma, i~leyi~ine， sözle~meye konu pamu용un 

Türkiye ve Dünya’da durumuna, mala dayah vadeli i~lemler piyasasmda kullamlan 

temel fiyatlama modellerine, bu piyasalarm fonksiyon ve yararlarma de용inildi. Ancak 

vadeli i~lem piyasalannm ayakta kalabilmesi i~lemlerin düzgün ve sa용hkh bir ~ekilde 

gerçekle~tirilmesine ve manipülatif hareketlerin elden geldigince önlenebilmesine 

baghdlr. 

Budü얽inceden hareketle, bu böl디mde vadeli i~lemlerin gerçekle~tirildigi seans 

slfasmda i~lem ihlallerinden ve manipülatif olaylann neler olabileceginden ve 

bunlann nasIl önlenebileceginden k1saca bahsedilecektir. 

Seans slrasmda üye temsilcileri, lokaller ya da 며anlar tarafmdan korbeyde 

kaslth olarak yapIlan birtak1m i~lem ihlalleri vardlr. Bu ihlaller genelde taraflarm 

önceden anla~malan sonucu gerçekle~tigi için anlamak ve ortaya çlkarmak oldukça 

zordur. Genelde bu tip ihlaller ihbarlar sonucu ortaya çIlcar. 

I~lem ihlalleri mü~teri emirlerinin yerine getirilmemesi ya da istenmeyen 

fiyatlardan gerçekle~mesi yönünde olaca용1 gibi mü~teri emirleri ile ile ilgili olmayan, 
kara para aklanmasl, para transferi, önceden anla~arak i~lem yapma, seans saatleri 

dl~mda i~lem yapma yapay fiyat olu~turmaya ve piyasaYl sIl(1~tlfmaya yönelik 

manipülatif olaylar da slralanabilir. 

Para aklama ( wash trade-money laundering ) olaYl piyasaya yasal yollardan 

kazamlmaml~ paramn sisteme sokulmasl ve yasal hale getirilmesidir. Bu i~lemde 

önemli olan paramn el degi~tirerek orijinin nerεsi oldu용unun sorgulanmamasldlr. 
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Kara para aklama (wash-trade), i~lemlerin belirlenen hesaplar arasmda döng디 halinde 

yapIlmasl ile gerçekle~ir. 35 

Örnegin; önceden anla~an 5 üye temsilcisi ve 1 lokal üye bu i~lemi 

gerçekle~tirebilir. Bu ki~iler arasmda döngü halinde yapIlacak i~lemler sonucu bir 

taraf para kazamrken di용εr taraf para kaybedecektir. Aradaki kar ve zararlar i~lemler 

bittikten sonra taraflar arasmda pay edilir. Bu i~lemlerde olaya katIlan bütün taraflar 

kar eder, para aklamak isteyen tarafta piyasaya parasml sokmu~ olur. Bu i~lemlerde 

색lem miktarlan dikkat çekecek öl때de büyük degildir. Kara para aklama olayml 

engellemek için sadece Borsa’nm çabasl yeterli de용ildir， Borsa üyelerinin de deste흥i 

saglanmahdlf . 디yeler genelde i~lem hacimlerini arttIrmayl hedefledikleri için bu gibi 

olaylan kanunda yaptmml olmadlgl sürece göz ardl edebilirler. Uyelerin deste흥1m 

saglamamn en etkili yolu yaptmm uygulamaktIr. Kara para aklama olaymda i~lemi 

gerçekle~tiren ki~iler kadar bu i~lemi gerçekle~tiren üyeler de sorumludur. Büt따1 

bunlan sa흥lamak için kanuna ve yönetmeliklere kara para aklama i~lemi ile ilgili 

maddeler mutlaka yurt dl~mda yer aldl흥1 gibi Türkiye’de de olmahdlr. 

Manipülasyona önlem 이arak bazl stratejiler geli~tirilebilir. Bunlar ~u genel 

olarak ~u ~ekilde olabilir; yüksek i~lem hacmine sahip ve yüksek pozisyon tutan 

m따terilerin gelirlerini belgelemesi, belli mü~terilere yüksek komisyon uygulamyor 

ise nedeninin sorulmasl, sürekli aym fiyat üzerinden ahm satIm i~lemlerini 

incelenmesi gibi. 

Para transferi olaymda iki ya da daha fazla üye temsilcisi, lokal veya 며an üye 

aralannda kar~IlI1이1 펴lem yaparak para transferi saglarlar. Para transferi genelde para 

aklama olaymda kullamhr. Sadece para transferi gerçekle~tirmek için i~lem yapmak 

suçtur ve bu olaya katIlanlar tespit durumunda ceza ahrlar. 36 

35 “Floor Survei1lance Manual", Commodity Futures Trading Commision (CFTC), 
October 1997. 
36 Commodity Futures Trading Commision (CFTC), a.g.e. 
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Onceden anla~arak i~lem yapma olaYl genelde para aklama, para transferi ve 

yapay fiyat olu~umu i~lemlerinin hepsinde kullamhr. Bunlann dl~mda üye temsilcileri 

εllerinde bulundurduklan süreli m따tεri emirlerini önceden anla~ma saglayarak kendi 

Çlkarlan için kullanabilirler. 

Seans saatleri dl~mda i~lem yapma olaymda seans öncesi anla~an üye 

temsilcileri, lokal ya da 며an 히yeler anla~tIldan fiyat piyasa fiyatI haline geldiginde 

ellerinde bulundurduklan emirleri korbeyde anaons etmeden e~le~tirip fiyat 

raporlaylClSlna bildirir. Böylece anla~tIklan fiyat üzerinden ba~ka üyelere i~lem hakkI 

vermeden aralannda i~lem gerçekle~tirmi~ olurlar. 

Manipülatif olaylar içerisinde yer alan yapay fiyat olu~umu i~leminde elinde 

y디ksek pozisyonu bulunan herhangi bir ya da birkaç üye di용er üyelerle anla~arak 

fiktif i￥lemler ile fiyatlan istedikleri seviyeye çekerler. Bu seviyeden pozisyonlanm 

kapatIrlar. Fiktif i~lemlere katIlan ve pozisyon kapatmayan üyelerin komisyonlan 

diger üyeler tarafmdan kar~Ilamr. Manipülatif olaylann en büyük özelligi büt디n 

piyasaYl etkileyen operasyonlar olmasldlr. Bu gibi operasyonlar bazen aylarca 

S디rebilir ve taraflann çok koordineli çah~masl ile gerçekle~tirilir. Yukanda da 

belirtildigi gibi ihbarlar dl~mda ortaya çlkatmak ya da ispat etmek çok zor olmaktadlr. 

Yüksek pozisyon tutan mü~terilerin i~lemleri kontrol edilerek önlenmeye 

çah~11sa bile genelde yapay fiyat olu~umlan için kullanIlan m따teri hesaplarl fiktiftir. 

Vadeli i~lemler piyasalarmda kar~Ila~Ilan bir diger manipülatif olay piyasaYl 

slkI~tIrmaya yöneliktir. Slk~tIrma i~leminde yer alan üye ya da üyeler spot piyasada 

bulunan ürünü toplayarak spot piyasada arzm azalmasml ve fiyatlann yükselmesini 

saglarlar. Daha sonra vade sonunda pozisyonlan kapatmayarak teslimata giderler. 

Teslimat için piyasadan mal almak isteyen üyelere operasyona katIlan üyeler y디ksek 

fiyattan 디r파lÜ satarlar. SIl(l~tlrma ile ilgili manipülasyon olaylan yüksek pozisyon 

ta~lyan üyelerin spot piyasa pozisyonlan özellikle teslimat ay larmda gözetim altma 

almarak ve kimi zaman teslimat aymda pozisyonlanm ters i~lemle kapatmalan 

sa용lanarak piyasaYl SIl(l~tIrma olay lan önlenebilir. 
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Seans s1rsmda i~lem ihlallerinin en yo흥un yap11d1용1 zaman piyasanm aç1h~ ve 

kapam~ zamamd1r. Bunlann d1~mda teslimat ay1 ve piyasamn çok yo용un i~lem 

hacmine sahip oldu용u günler ve seans slfasmda piyasa ile ilgili haber1erin geçtigi 

i~lem ihlallerinin attl용1 günlerdir. 

Mü~teriler1e ilgili i~lem ihlallerine baktlg1m1z zaman en önde gelen ihlal 

m째teri emir1erinin yerine getirilmemesi ya da mü~terinin aleyhine olacak ~ekilde 

yerine getirilmesidir. M따terilerin i~lemlerinde ihlal olmasmm en önemli 

sebeplerinden biri mü~etrilerin genelde emir1eri aç1h영 ya da kapam~ta gerçekle~tirmek 

üzere vermeleri ve belli bir limit arahgmda gerçekle~tirilecek ~ekilde vermeleridir. Bu 

~ekilde verilen emir1erde ihlalin gerçekl탱mesi çok kolaydlf. 

Örnegin; bir m썩teri temsilcisi ile bir lokal üyenin anla~tl용1m d따디nelim. Üye 

temsilcisinin elinde kapan1~ta gerçekle~mek üzere 120 kontrat ah~ ve 80 kontrat satl~ 

emri vardlf. Kapam~ta mü~teri temsilcisi 40 kontratl piyasadan sesli pazarhk yöntemi 

ile ahr. Kapam~ta piyasa fiyatmm ah~ için 2.82 ve s따1~ için 2.80 oldugunu d디해nelim. 

Uye temsilcisi kalan 80 kontrat ah~ emrini 2.82 ’den ve 80 kontrat satl~ emrini 

2.80’den anla~tlg1 lokal üye gerçekle~tirir. Bu i~lemden lokal üye (2 tik X 80) kadar 

para kazamr. Daha sonra lokal üye kazand1g1 paranm bir k1sm1m üye temsilcisine 

aktanr. Bunlarm d1~mda yine lokal üye ve üye temsilcisi, lokal üyenin zararma yol 

açan m따teri emir1erini merkeze bildirmeden önce iptal edebilir ya da lokal üye ve 

üye temsilcisi aralannda gerçekle~tirdikleri i~lemleri piyasada ki en iyi fiyattan degil 

lokal üyenin ç1karlanna en uygun fiyattan gerçekle~tirebilir 

Seans saatleri d1~mda i~lem yapma yine ayn bir i~lem ihlalidir. Bu ihlal piyasa 

gözlemcilerinin 하iphe， ihbar ve ~ikayetleri incelemeleri ile ortaya ç1kabilir. 

Yukanda aç1klanmaya çah~llan manipülatifhareketleri önlemenin en etkili yolu 

olarak piyasa katlhmcllarmm tamammm ve özellikle Borsa üyelerinin iyi 명itilmeleri 

oldugu herkesçe kabul edilecek bir savdlf. Oncelikle piyasada i~lem yapan üyeler bu 

gibi ihlallere arac1hk etmeye istekli olmamah ve i~lem ihlallerinin piyasaY1 kötü 
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yönde etkileyecegi ve piyasaya kar~l olan güveni sarsaca흥1， dolay1s1 ile i~lem 

hacimlerinin dü~ece흥i Borsa üyelerine iyi bir ~ekilde anlatIlmahd1r. 

7. MALA DAYALI VADELI I~LEMLER PIYASALARINDA MUHASEBE 

SISTEMI 

Vadeli i~lem faaliyetlerinden elde edilecek kazanç ya da kaY1plarm ne ~ekilde 

kayda almaca용1 konusu; piyasa bütünl때ünün korunmas1 piyasa i~leyi~inin saghkh bir 

~ekide gerçekle~mesi ve kontrol edilmesi aç1smdan son derece önemlidir. 

Ancak bununla birlikte; vadeli i~lemler ve opsiyon i~lemlerinin ne ~ekilde 

muhasebele~tirilmesi gerektigi hala, geli~mi영 ülkelerde dahi bir standarda 

oturtulamam1~t1r. Bu bölümde dünyada ~u anda uygulanmakta olan muhasebe 

standartlanndan bahsedilecek, konuy la ilgili uluslararas1 geli~me， tart1~ma ve 

e~le~tirilere yer verilecek ve vadeli i~lem ve opsiyon muhasebe standartlan ile ilgili 

yeni çah~malardan da söz edilmeye çah~11acaktlf. Aynca bir örnek yard1m1yla, mala 

dayah vadeli i~lemler piyasas1 faaliyete ge띠용inde， TÜfkiye ’de mevcut muhasebe 

sisteminde hesaplann ne ~ekilde kaydedilebilecegi anlat11maya çah~Ilacakt1r. 

Vadeli I~lemlerin muhasebele~tirilmesinde kar~Ila~Ilan en önemli hususlardan 

biri hedge amaçh i~lemlerle (Hedging Transaction) , spekülatif amaçh i~lemlerin ayn 

prensipler altmda kayIt altma ahnmas1 ve mali tablolara yansItIlmas1d1r. Hatta bu 

alandaki yeni trend hedge amaçh i~lemlerinde amaçlanna göre kendi aralarmda 

smIflandmlarak , her i융lem tipi için ayn bir muhasebe satandart1 olu~turulmas1 

yönündedir. 

Hedge Amaçh I~lemler; faiz oranlarmm, döviz kurlannm, menkul kIymetlerin 

ya da emtialann fiyatlannm degi~imi sonucu olu~an kar azalmasmm veya kaybetme 

riskinin elimine edilmesi amac1yla yapIlan i~lemlerdir. Bu i~lemlerin spekülatif 

i~lemlerden en b디y디k farlo amacm riski artt1rmak degil, azaltmak olmas1d1r. 
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Bir i~lemin hedge amaçh oldu흥unun tesbiti için genellikle 따 unsurun varhiÞ 

a. Niyεt: I~lemin risk elimine etmek niyetiyle yapIldl용1 ， i~lem zamamnda 

yazlh olarak beyan edilmelidir. 

b. Korelasyon: Hedge amaçh i~lemle， risk arasmda bir ba흥lant1 olmahdu. 

Buradaki korelasyon % 100 olabilecegi gibi daha dü해k de olabilir. 

c. Belirlilik: Hedge amaçh i~lem yapan ki~inin ileride maruz kalacagl risk 

belirli ve açlk olmahdlr. 

Di용er bir kayna용a göre de hedge amaçh i~lemlerde aranan kriterler a~agldaki 

gibidir: 37 

a. Risk Yönetimi politikasl ile tutarh olmahdu 

b. 생lem ileriye dön디k olmahdu 

c. I~lεm formal olarak dökümante edilmelidir 

d. i~lem tamml없unahdu 

e. i~lem muhtemel olmahdlr 

f. i~lem bir i~in parçasl olmahdlr 

g. Hedge amaçh i~lem， hedge edilen i~lemin nakit akI~mdaki degi~iklikleri 

eliminε edεbilecek nakit akI~ma sahip olmahdlr. 

Öncelikle tüm vadεli i~lemler piyasa degerleri üzerinden aktif veya pasif 

olarak finansal tablolara dahil edilmelidirler. (Daha önceki uygulamada vadeli 

i~lemler bilanço dl~mda naZlm hesaplarda izlenmekteydi.) 

Vadeli I~lemler nedeniyle ortaya çlkan kar veya zarar i~lemin hangi amaçla 

yapIldl용magöre de용i~en bir yöntemle muhasebele~tirilmelidir. 

Finansal Tablolar hazulamrken: 

37 “Accounting for Derivative and Similar Financial Instruments and for Hedging 
Activities",Proposed Statement ofFinancial Accounting Standards, Financial 
Accounting Standards Board (FASB),June 1996. 
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a. Hedge amaçh i~lemlerde， kar veya zarar di용er (tamamlaylcl) gelirin içine 

dahil edilmeli ve hedge edilen i~lem gerçekle~medikçe kazanca dahil 

edilmemelidir. 

b. Spekü1atif amaçh i~lemlerde， kar veya zarar kazanca dahil edilmelidir. 

Vadeli i~lemlerin ve hedge aktivitelerinin muhasebele~tirilmesi ve finansal 

tablolara aktanml üzerinde bir çok çah~ma yapIlmaktadlf. Bu konudaki en önemli 

konulardan biri farkh t디zel ki~iliklerin risklerini nasl1 yönettiklerinin ve bu risk 

yönetimi aktivitelerinin nasl1 muhasebele~tirildiginin belirlenmesidir. 

Kurulun (FASB) bu konudaki en önemli vi장onu tüm finansal enstrümanlarm 

(vadeliler dahil) gerçek piyasa de용erleri üzerinden finansal tablolara aktarl1masldlr. 

7.1. Mevcut VadeIi I~lem ve Opsiyon Muhasebe Sisteminde Kar~l Kar~IYa 

Kahnan Sorunlar 

Daha önce uygulanan muhasebe ve raporlama sistematiginde ba￥hca (4) temel 

sorun dikk:ati çekmekteydi. Bunlar; 

a. Muhasebe direktiflerinin eksik olmasl: Bunun sonucu olarak; birçok vadeli 

i~lem bilanço dl~mda izleniyordu, farkh tüzel ki~ilerin uygulamalan 

arasmda uyumsuzluk mevcuttu ve finansal tablo kullamcIlan tam ve 

yeterli enformasyona ula~amlyorlard1. 

b. Muhasebe direktiflerinin tutarslZ olmasl: Farkh vadeli i~lemler için (Orn: 

Futures ve Forward) farkh muhasebe uygulamalan kullamhyordu. 

c. Muhasebe direktiflerini uygulamak g따tü: Kurul standartlanmn tam olarak 

oturmaml~ olmasl ve tüm vadeli i~lemlere uygulanabilecek kurallar 

büt따1따1따1 mevcut olmayl~l uygulamada g따lü1der yaratIyordu. 

d. V adeli i~lemlerin finansal tabl이ar üzerindeki etkisi ~effaf de용ildi: 
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F ASB tarafmdan hazlrlanan yeni standart bu dört probleme çö강im bulmak 

amacml gütmektedir. Yeni standart, tüm vadeli i~lemlerin gerçek piyasa de용erleri 

üzerinden aktif veya pasif olarak finansal tablolarda belirti1mesi suretiyle vadeli 

i~lemlerden do용an risklerin gör디n피ürlü햄n히 kar~Ila~tIr11abilirligini ve 

anla~Ilabilirligini arttIrmayl hedeflemektedir. Böylece vadeli i~lemler muhasebesi ile 

ilgili tutarslzhklar, eksiklikler ve uygulama güçl디kleri ortadan kalkml~ olacaktIr. 

7.2. FASB’ nin Yeni Türev Araçlarma Dayah i~lemlerin Muhasebele~tirilmesi 

ile ilgili StandardmIll Dayanaklan38 

Kurul (FASB), yeni standartm temel ta~lanm te~kil edecek (4) adet temel 

karar alml~tIr. Bunlar: 

a. Vadeli i~lemler finansal tablolarda raporlanmasl gereken aktif veya pasif 

kalemlerdir: Bir vadeli i~lemi para, bir diger finansal aktif veya finansal 

olmayan bir aktif alarak karlI bir bir ~ekilde ofset edebi1me yetisi amlan 

enstrümam aktif olarak adlandIrabilmek için kamttIr. Aym ~ekilde zarar 

eden bir vadeli i~lemi i~lemi para, bir diger finansal aktif veya finansal 

olmayan bir aktif vererek 0찮et edebilmek gelecekteki aktiflerden 

fedakarhk etmek anlamma gelir ki bu da bir pasifkalemidir. 

b. Vadeli i~lemlerin de양rlemesi için gerçεk piyasa de양ri kullamlmahdlr: 

Kurul maliyet yerine piyasa degeri kullamlmasmm daha anla~Ilabilir ve 

ilgili enformasyon sunaca용ma inanmaktadlr. çünkü zaman içinde maliyet 

fiyatlan likidite için bir referans te~kil edecek noktada 

c. olmayabilmektedirler ve aynca herhangi bir zamanda vadeli i~lemdeki 

pozisyon piyasa fiyatl üzerinden ofset edilebilmektedir. 
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d. V adeli I~lemlerden do용an karlar ve zararlar finansal tablolarar aktif veya 

pasifkalemler olarak kaydedilmemelidirler. 

e. Hedge amaçh i~lemler için özel muhasebe düzenlemeleri yapIlmah fakat 

herhangi bir vadeli i~lemin hedge amaçh olup olmad1gllllll belirlenmesi 

için kriterler olu~turulmahdlf. 

7.3.FASB’ nin Yeni Hedge Standardl 

Yeni hedge standart1 haz1rlall1rken birçok kurum ve kurulu~un farkh ve ayll1 

tεmele oturmayan beklenti ve yakla~1mlan dikkate ahnmaya çah~Ilm1~t1r. Fakat 

birçok kurumun risk ve risk yönetimi anlay1~1 farkh ve s1k s1k di용er kurumlarlllkiy le 

çeli~en bir yap1 arzettiginden, tüm kurumlann risk yönetimi ve hedging stratejilerini 

yansltan bir hedge standart1 belirlemek imkans1zd1r. 

Yeni standart temel olarak iki çe~it riskin üzerine kurulmaktadlf: Piyasa 

De용eri Riski ve Nakit Ak1~1 Riski. 

Piyasa Degeri Riski adllldan da anla~llaca용1 gibi bir aktif ya da pasifin piyasa 

de양rinin degi~mesi olas1h용1dlf. Nakit Ak1~1 Riski ise fiyat de용i~ikliginin gelecekte 

beklenen nakit ak1~lannda degi~kenli양 neden olabilme olas1hg1dlr. 

Piyasa de흥eri riski halihazlfda mevcu aktif ya da pasiflerden kaynaklall1r. 

Ornegin sabit oranh finansal aktif ya da pasifler, faiz oranlar1 ya da kredibilite 

de용i~ikliklerine ba용h piyasa de흥eri riskine maruz kahrlar. Finansal olmayan aktif ya 

da pasifler ise i1gili mallll fiyatllldaki degi~iklikten dolaYl ayll1 riskle kar~l kar~lyad1r. 

Yabancl para cinsinden finansal aktif ya da pasifler ise kur degi~kliklerinden 

kaynaklanan bir çe~it piyasa degeri riski i1e kar~11a~lrlar. 

38 Detay bilgi için bak1ll1z: F ASB, a.g.m .. 
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Nakit AkI~l Riski ileride yapIlmasl planlanan i~lemlerden dogar. Örne흥in; faiz 

oranlarmm de용i~mesi sabit oran üzerinden borçlanmaYl planlayan bir ~irketin faiz 

ödemelerine bagh nakit çlkI~lanm degi~tirebilir. 

Yukanda behsedilen iki tür risk genelde çakl~lrlar ve birini azaltma çabalan 

di용erini arttmr. Bu yüzden yeni standart hazITlamrken tüm kurum bazmda riskin 

azalt11masl yerine i~lem bazmda riskin tek tek ele almmasl ve azaltIlmasl yakla~lml 

yönünde gidilmi~tir. 

Getirilen yeni standart vadeli i~lemlerden dogan kar veya zarann nasIl 

öl때lece용ine dair bir method ortaya koymuyor. ç파Ikü kurul hedge edilen i~lemden 

do용an kar veya zararm uygun ~ekilde ölçülmesinin, kurumun risk yönetim 

politikalanna bagh oldu용una inanmaktadlr. 

Kurul (F ASB), Nakit AkI~l Riskinin hedge edilmesiyle ilgili muhasebe 

yakla~lmlm olu~tururken temel olarak (4) adet amaçtan hareket etmi~tir. 

a. Kuramsal ve Teorik Zorluklan a~mak 

b. Ertelenmi~ kar veya zararlann finansal tablolarda görünülürlüg따lÜ 

artt1rmak 

c. Hedge i~leminin veriminin belirlenmesi ve yansltIlmasl 

d. N akit Akl~l riskini hedge eden i~lemlerin kullammma smlrl없na 

getiri1mesi. 

7.3.1. Bir I~lemin Hedge Olarak Muhasebele~tirilmesi Için Gerekli Genel 

Kr더「얘iterler 

Yeni standart bir i~lemin hedge muhasebesine uygun olarak raporlanabi1mesi 

için bazl kriterlerin varhgml aramaktadIT. Bu kriterler; hedge muhasebesinin mant1kh 
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ve kabul edilebilir i~lemler ve riskler için ve hedge muhasebesinden dogan finansal 

bilginin yararhhgml tutarh bir ~ekilde sa용layacak biçimde kullamlmasml 

amaçlamaktadlr. 

Buradaki 1αiterler genel olarak dizayn, dökümantasyon ve risk yönetimidir. 

Kurula göre dizayn ve dökümantasyon olmadan sa용lam ve güvenilir bir muhasebe 

sonucu elde etmek g따tür. Aynca hedge edilen riskin belirlenmesi ve kurumun risk 

yönetimi politikasl ile tutarh bir vadeli i~lemle hedge yapllmasl da çok önemlidir. 

Tüm bunlar sa용hkh bir risk yönetimi politikasmm vazgeçilmez unsurlan olmalarmm 

yanmda hedge muhasebesi modelinin ba~ansml da arttmrlar. 

7.4. Yeni Standart Hakkmdaki Tartl~malar ve Ele~tiriler 

Vadeli i~lemler ile ilgili F ASB tarafmdan hazlflanan muhasebe standartma 

degi~ik kesimlerden ele~tiriler gelmi~tir ve tartl~malar hala devam etmektedir. Bu 

tan~malara SEC' den F ederal Reserve’e ve büyük finansal kurulu~lara kadar birçok 

aglfhkh kurum katIlmakta ve konu sektördeki önemini, güncelligini ve hayatiyetini 

yitirmemektedir.39 

A~a흥lda bu konuya ili~kin ele~tiriler kIsaca Slfalanml~tlf: 

• Yeni standart hazlrlamrken, bu standartm uzun dönemli ve geni~ perspektifli 

etkilerinin F ASB tarafmdan dikkate ahnmaml~ olmas1. (Örnegin; Bilgisayarlarm 

2000 ylh sorunu, Avrupa Toplulugu’nun tek para birimine g야mesi gibi) 

• Ele~tiri ve görü~ bildirimi için F ASB tarafmdan verilen sürenin yetersiz olmasl 

neticesinde konunun yeterince tartl~Ilmaml~ olmas1. 

39 Bu ele~tirilere burada kIsaca deginilmi~tir， konu hakkmdaki daha detayh 

bilgi F ASB Ba~kam Edmund L. Jenkins ’in A.B.D. Kongresi ’nin Menkul Klymetler 

Alt Komitesinde yaptl용1 konu~mada mevcuttur. 
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• Yeni Standartm Sermaye piyasasl üzerindeki m따ltemel etkilerinin dikkate 

almmam1~ olmas1. 

• Vadeli I~lemlerin gerçek piyasa de용eri yerine maliyet degerinin kullamlmas1. 

• Yeni standartm risk yönetimi politikalanm zorla~t1raca흥1 ve engelleyecegi. 

• Likidite eksikligi çeken enstrümanlar için piyasa de양ri tesbitinin zor olmas1. 

• Yeni standartm uygulamada güçlükler içermesi ve oldukça kompleks olmas1. 

• Hedge amaçh i~lem yapanlara getirilen ekstra raporlama yük디mlü1ükleri 

nedeniy le, bu tür i~lemleri yapan ki~ilerin adeta cezalandmlmas1. 

Vadeli I~lemlerin muhasebesi tüm dünyada fakat özellikle A.B.D. ’nde yogun 

olarak tart1~llan ve üzerinde bir konsensusa vanlmas1 çok zor olan oldukça teknik ve 

girift bir konudur. Konunun teknikligi bir ölçüde ileriki Y111arda yeni standart 

aray1~lanna yönelinmesini engelleyecek ~ekilde saglam düzenlemeler yapma istegine 

ve t디rev piyasalarda devamh olarak yeni ürünlerin hayata geçirilmesine ba용hd1r. 

A.B.D. ’nde konu hakkmda bugün itibariyle devam eden fikri boyutlardaki 

kavgaya konuy la ilgili hemen hemen tüm kesimler kan~ml~ vaziyettedir. F ASB, SEC, 

Fed, ve yatmm ba떠mlarmm， arac1 kurumlann dahi1 oldu용u finansal kurumlar yeni 

muhasebe standart1 üzerindeki bu tart1~maya oldukça hararetli bir ~ekilde devam 

etmektedirler. 

Vadeli i~lemler ve Opsiyon i~lemlerinin ne ~ekilde muhasebele~tirelecegi 

konusunun Türkiye’de de piyasa kat1hmcllanmn ve profesyonellerin, 
akademisyenlerin, düzenleyici kamu otoritesi konumundaki kurumlarm ortak bir 

çah~mas1 sonucunda bir çö강ime kavu~turulabilir. Konu hakkmdaki uluslararas1 

geli~meler dikkate ahnmah ve uluslararas1 kurulu~larla temasa geçilmelidir. 

Vadeli i~lemler muhasebesi konusunun Türk muhasebe d따lyasmm gündemine de 

getirmek gereklidir. Konu hakkmda düzenleme hald<1 ve yeterliligi bulunan Maliye 

Bakanhg1, Hazine M디ste~arh흥1， Sermaye Piyasasl Kurulu, TURMOB, TMUDESK ve 
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çe~itli Universiteler gibi kurumlann yapaca흥1 fikir ah~veri~leri ve ortak çah~malar 

F ASB, AI CP A, IASC, IOSCO gibi uluslararasl kurulu~lardan ahnacak bilgiler1e 

harmanlanarak; konu hald(1nda Türkiye için en uygun, verimli ve uygulanabilir 

standartlar be1ir1enmelidir. 

Vadeli I~lemlerin Muhasebesine gereken önemin verilmemesi bu piyasalarda 

faaliyet gösterecek kurumlann üretecegi finansal tablolann standarthgml, 

anla~Ilabilirligini ve hepsinden önemlisi inandmclhgml zedeleyerek uzun dönemde 

piyasada faaliyεt gösteren yatmmcIlara, aracIlara, düzenleyicilere ve borsalara ciddi 

anlamda zarar verebilecektir. 

7.5. Muhasebe Uygulamasma Bir Örnek 

A~agldaki örnekte, takas 디yeleri bankalar ve diger mali kurulu~lar olmak 히zere iki 

~ekilde muhasebele~tirilmi~tir. Bilindigi gibi bankalar Banka Tek Düzen Hesap Plam 

ile, araCl kurumlar ise ( ÌMKB araCl kurumlan de힘1， vadeli i~lemler piyasasmda i~lem 

yapacak araC1 kurumlar kastedilmi~tir. ) Maliye Bakanh용1 Tek Düzen Hesap Planl 

Uygulama Gene1 Tebligi’ ne göre hesaplanm muhasebele~tirmektedir1er. Bu nedenle 

hesap kodlarl ( skontlar ) olarak söz konusu tek düzen hesap plam kodlan 

kullamlml~t1r. Borsamn takas bankl 이arak kabul edilen bankanm muhasebe kaYltlan 

da iki durumu kapsayacak ~ekilde ele ahnml~t1r. I~lem gören kontratm döviz 

üzerinden olaca용1 varsayIlml~t1r. 

Yukarda açlklanmaya çah~Ilan F ASB ’nin vadeli i~lemlere ili~kin muhasebe 

standartlan ve yeni yakla~lmlar a~a흥ldaki örnekte dikkate ahnmaml~t1r. Örnek, sadece 

kendi içinde de용er1endirildiginde daha anla~Illf olacaktlf. 

Örnekte; nazlm hesaplarda izlenecek hesaplarm yaplsl a~a겉ldaki belitildi흥i gibi 
olacaktlf. 
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900 01 00 1----+ Mü~teri kodu 

I t때e 따1 
D'efteri Kebir 

Mü~teri hesaplarmda ‘01 ’ serbest hesaplan , ‘50’ ise teminat hesaplanm 

göstermektedir. Serbest hesap mü~terinin kullanabilece용i， diledigi zaman parasml 

çekebilecegi hesap olarak ele ahnml영tlf. 

320 01 001 ----+ Mü쟁teri kodu 

I • 
S~rbest Hesap ( 50 oldu용unda teminat hesabl ) 

Defteri Kebir 

ÖRNEKTE KULLANILAN HESAPLAR VE KODLARI 

TAKASBANK 
HESAPKODU HESAPADI 
011 01 EFEKTIF DEPO 

ORTAKKULLANILAN 292 EFEKTIF ALIM SA TIM 
HESAPLAR 29301 EFEKTIF V AZIYETI 

301 01 002 ITB. HESABI 
301 01 001 TAKAS UYESI ( SERBEST ) 

TAKAS UYESI (DiÖER 301 50001 TAKAS UYESI ( TEMINAT) 
TICARI SIRKETLER) 301 50002 GARANTI FONU 

301 50003 TAZMINFONU 
30901 001 TAKAS UYESI (SERBEST) 

TAKAS ÜYESi 30950001 TAKAS UYESI ( TEMINAT ) 
(BANKA) 30950002 GARANTI FONU 

30950003 TAZMINFONU 
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ARACIKURUM 
HESAPKODU HESAPADI 
102 BANKA HESABI 
12001 001 TAKAS UYESI HESABI (SERBEST) 
12050001 TAKAS UYESI HESABI (TEMINAT) 
191 INDIRILECEK KDV 
32001 001 MUSTERI HESABI (SERBEST) 
32050001 MUSTERI HESABI (TEMINAT) 
391 HESAPLANAN KDV 
643 KOMISYON GELIRLERI HESABI 
794 ÇESITLI GIDERLER HESABI 
901 01 001 V ADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN BORÇLU HESAP 
90201 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN ALACAKLI H. 
91001 001 V ADELI ISLEMLERDEN BORÇLU HESAP 
911 01 001 V ADELI ISLEMLERDEN ALACAKLI HESAP -

TAKASUYESI 
HESAP HESAPADI 
KODU 

102 BANKA HESABI 
TAKAS UYESI 12050001 TAKASBANK H. (TEMINAT) 

12050002 GARANTI FONU 
12050003 TAZMINFONU 

(DiGER TicARi 191 INDIRILECEK KDV 
SIRKETLER) 32050001 MUSTERI H. ( TEMINAT ) 

336 DIGER ÇESITLI BORÇLAR H. 
391 HESAPLANAN KDV 
643 KOMISYON GELIRLERI 
794 ÇESITLI GIDERLER H. 
011 EFEKTIF DEPO 
02350001 TAKASBANK H. (TEMINAT) 
02350002 GARANTI FONU 
02350003 TAZMINFONU 

TAKAS UYESI 292 EFEKTIF ALIM SA TIM H. 
(BANKA) 29301 EFEKTIF V AZIYET 

301 50001 MUSTERI H. ( TEMINAT ) 
380005 B.S.M.V. 
393999 DIGER ALACAKLI GEÇICI H. 
761999 ALINAN KOMISYON GELIRLERI 
84199 DIGER KOMISYONLAR H. 
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Uygulamada bir pamuk kontrat1 5.000 kg olarak hesaplanml~t1r. KDV oram 

% 15 , BSMV % 5 olarak hesaplanml~t1r. 

1) Aracl kurum A ’nm bir m째terisi olan B mü~terisi kendisi için bir adet Ekim 

pamuk vadeli i~lem sözl탱mesi almak istemektedir. Bu vadeli pamuk fiyat1 2$ ’dlr. 

M따teri teminat, komisyon ve diger ödemelerde bulunmak üzere araCl kurumun 

banka hesabma 1.000.- $ yat1rmaktadlf. 

ARACIKURUM KUR : 230.000 TL 

102 BANKAHESABI 230.000.000 

32001 001 M딘STERi HESABI 230.000.000 

2) Vadeli i~lemin araCl kurum tarafmdan ahnmasl : 

ARACIKURUM 

900 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
901 01 001 VADELi iSLEMLER ALIM EMRiNDEN BORÇLU HESAP 

900 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
90201 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN ALACAKLI H. 

910 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
91001 001 VADELi iSLEMLERDEN BORÇLU HESAP 

910 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
911 01 001 VADELI ISLEMLERDEN ALACAKLI HESAP 

900 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
90201 001 VADELi iSLEMLER ALIM EMRiNDEN ALACAKLI HESAP 

900 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
901 01 001 VADELI ISLEMLER ALIM EMRINDEN BORÇLU H. 

3) Takas üyesine m따teri adma teminat ödemesinin yapllmasl : ( 600 $ ) 

ARACIKURUM KUR : 230.000 TL 

32001 001 MUSTERI HESABI 138.000.000 
32050001 M젠STERi TEMiNAT H. 138.000.000 

12050001 TAKAS UYESI HESABI 138.000.000 
102 BANKA HESABI 138.000.000 



4) Takas üyesinin araCl kurumdan teminat ödemesini almasl : 

TAKASÜYESi KUR : 230.000 TL 

102 BANKA HESABI 138.000.000 
32050001 MUSTERI TEMINAT H. 

TAKASÜYESi(BANKA) 

011 01 EFEKTIF DEPO 600 
293 01 EFEKTiF V AZiYETi 

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 138.000.000 
301 50001 MUSTERI TEMINAT H. 

5) Takas üyesinin teminat ödemesini Takasbank’a yapmasl : 

TAKAS ÜYESi 

120 50 001 TAKASBANK H. 
102 BANKA HESABI 

TAKASÜYESi(BANKA) 

KUR: 230.000 TL 

138.000.000 

293 01 EFEKTiF V AZiYETi 600 

138.000.000 

600 

138.000.000 

138.000.000 

011 01 EFEKTIF DEPO 600 
023 50001 TAKASBANK H. 138.000.000 

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 138.000.000 

6) Takasbank ‘1ll teminat ödemesini almasl: (600 $ ) 

TAKASBANK KUR : 230.000 TL 

011 01 EFEKTiF DEPO 600 
293 01 EFEKTiF V AZiYETi 600 

292 EFEKTiF ALIM SATIM H. 138.000.000 
301 50001 TAKAS 딘YEsiH. 138.000.000 

TAKAS ÜYESi BANI‘AisE; 

011 01 EFEKTiF DEPO 600 
293 01 EFEKTiF V AZiYETi 600 

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 138.000.000 
30950001 TAKAS 디YEsiH. 138.000.000 
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7) Bu i~lem için araCl kurum mü~terisinden sözle~me üzerinden 20 $ komisyon talep 

etmektedir. 

ARACIKURU까I KUR : 230.000 TL 

32001 001 M디STERi HESABI 5.290.000 
643 KOMiSYON GELiRLERi 
391 HESAPLANAN KDV 

4.600.000 
690.000 

8) Takas üyesine borsa payl ve takas ücretinin ödenmesi: (2 $ ) 

ARACIKURUM 

794 ÇESITLI GIDERLER 

191 INDIRILECEKKDV 
102 BANKA HESABI 

KUR : 230.000 TL 

460.000 

69.000 

9) Takas üyesinin bu borsa payl ve takas ücretini almasl: (2 $ ) 

TAKASÜYESi KUR : 230.000 TL 

102 BANKA HESABI 529.000 

529.000 

643 KOMiSYON GELiRLERi 
391 HESAPLANAN KDV 

460.000 
69.000 

TAKAS UYESI (BANKA) 

011 EFEKTiF DEPO 2.05 

293 01 EFEKTiF V AZiYETi 
292 EFEKTiF ALIM SATIM H. 483.000 

761999 ALINAN KOMiSYON GELiRLERi 
380005 BSMV 

10) Borsa payml Takasbank’ a ödemesi : ( 1 $ ) 

TAKAS ÜYESi 

794 ÇESITLI GIDERLER H. 

191 iNDiRiLECEKKDV 

102 BANKA HESABI 

KUR : 230.000 TL 

230.000 

34.500 

2.05 

460.000 
23.000 

264.500 



TAKAS ÜYESi (BANKA) 

293 01 EFEKTÍF VAZÍYETÍ 1.05 
011 01 EFEKTIF DEPO 

84199 DÍGER KOMÍSYON H. 230.000 
380005 BSMV 11.500 

292 EFEKTÍF ALIM SA TIM H. 

11) Takasbank’m borsa payl ödemesini almasl : ( 1 $ ) 

TAKASBANK 

011 01 EFEKTIF DEPO 1 
293 01 EFEKTÍF V AZÍYETÍ 

292 EFEKTIF ALIM SATIM HESABI 230.000 
301 01 002 ITB HESABI 

TAKAS ÜYESi BANKA iSE 

011 01 EFEKTIF DEPO 1 
293 01 EFEKTÍF V AZÍYETÍ 

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 

301 01 002 ÍTB HESABI 

241.500 

230.000 

230.000 

230.000 

1.05 

12) Kontratm uzla~ma fiyatI 1.98 $ ‘a d썩m째t디r. Bu durumda A araCl kurumunun 

mü~terisi adma takas üyesine yatlfdl용1 teminat miktan sürdürme seviyesi olan 600 

$’maltmadü￥m따tür. Takas üyesi araC1 kurumdan teminat talep eder. 

ARACIKURUM KUR : 250.000 TL ( 100 $ ) 

32050001 M딘STERÍ TEMÍNAT H. 25.000.000 
12050001 TAKAS ÜYESÍ H. 

32001 001 MUSTERI HESABI 25.000.000 
32050001 M째TERÍ TEMÍNAT H. 

12050001 TAKAS UYESI H. 25.000.000 
102 BANKA HESABI 

25.000.000 

25.000.000 

25.000.000 

13) Takas üyesinin araCl kurumdan teminat ödemesini almasl : ( 100 $ ) 

138 
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TAKAS ÜYESi KUR : 250.000 TL 

32050001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000 
120 50 001 TAKASBANK HESABI 25.000.000 

102 BANKAHESABI 25.000.000 
32050001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000 

TAKAS ÜYESi (BANKA) 

011 01 EFEKTIF DEPO 100 
293 01 EFEKTÌF V AZÌYETÌ 100 

292 EFEKTÌF ALIM SATIM H. 25.000.000 
301 50001 MUSTERI TEMINAT H. 25.000.000 

301 50001 M당STERÌ TEMÌNAT H. 25.000.000 
292 EFEKTÌF ALIM SATIM H. 25.000.000 

293 01 EFEKTÌF V AZÌYETÌ 100 
023 50001 TAKASBAN1ζ H. 100 

14) Takas üyesinin Takasbank’a ödemeyi yapmasl : ( 100 $ ) 

TAKASÜYESi KUR : 250.000 TL 

12050001 TAKASBANKHESABI 25.000.000 
102 BANKA HESABI 25.000.000 

TAKAS ÜYESi (BANKA) 

293 01 EFEKTÌF V AZÌYETÌ 100 
011 01 EFEKTÌF DEPO 100 

02350001 TAKASBANKH. 25.000.000 
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 25.000.000 

15) Takasbank’m bu miktan m따teri hesabma almasl : ( 100 $ ) 

TAKASBANK KUR : 250.000 TL 

011 01 EFEKTIF DEPO 100 
293 01 EFEKTÌF V AZÌYETÌ 100 

292 EFEKTÌF ALIM SATIM H. 25.000.000 
301 50001 TAKAS UYESI HESABI 25.000.000 

(Teminat Hesabl) 
TAKAS ÜYESi BANKA iSE 

011 01 EFEKTIF DEPO 
293 01 EFEKTÌF V AZÌYETÌ 

292 EFEKTÌF ALIM SA TIM H. 
30950001 TAKAS UYESI H. 

(Teminat Hesabl) 

m 
M 

100 
25.000.000 

25.000.000 
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16)Kontratm uzla~ma fiyat1 2.03 $ ‘a yükselmi~tir. Bu durumda m썩teri kar elde eder. 

Takasbank bu kan takas üyesinin serbest hesabma geçirir. ( 150 $ ) 

TAKASBANK KUR : 260.000 TL 

301 50001 TAKAS 딘YEsi H. 39.000.000 
(Teminat Hesabl) 

301 01 001 TAKAS 디YEsi H. 
(Serbest Hesabl ) 

TAKAS UYESI BANKA ISE 

30950001 TAKAS 딘YEsi H. 39.000.000 
(Teminat Hesabl) 

30901 001 TAKAS 젠YEsiH. 
( Serbest Hesabl ) 

17) Takas üyesi mü~terisi için olan bu kan ahr. ( 150 $) 

TAKASÜYESi KUR : 260.000 TL 

102 BANKA HESABI 39.000.000 

39.000.000 

39.000.000 

336 DióER ÇESiTLi BORÇLAR H. 39.000.000 
336 DióER çESiTLi BORÇLAR H. 39.000.000 

32050001 M디STERi TEMiNAT H. 39.000.000 
32050001 MUSTERI TEMINAT H. 39.000.000 

12050001 TAKASBANK HESABI 39.000.000 
12050001 TAKASBANK HESABI 39.000.000 

102 BANKA HESABI 39.000.000 

TAKAS ÜYESi ( BANKA ) 

011 01 EFEKTiF DEPO 150 
293 01 EFEKTiF VAZiYETi 150 

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 39.000.000 
393999 DIGER ALACAKLI GEÇICI H. 39.000.000 

393999 DióER ALACAKLI GEçiCi 39.000.000 
301 50001 M디STERi TEMiNAT H. 39.000.000 

301 50001 M디STERi TEMiNAT H. 39.000.000 
023 50001 TAKASBANK H. 39.000.000 

293 01 EFEKTiF V AZiYETi 150 
011 01 EFEKTIF DEPO 150 

02350001 TAKASBANKH. 39.000.000 
292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 39.000.000 
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18) Aracl kurum bu kan m따terisi adma kendi hesabma geçirir. ( 150 $ ) 

ARACIKURUM KUR : 260.000 

102 BANKA HESABI 39.000.000 
12001001 TAKAS UYESI HESABI 39.000.000 

12001 001 TAKAS UYESI HESABI 39.000.000 
336 DiGER çESiTLi BORÇLAR H. 39.000.000 

336 DiGER ÇESiTLi BORÇLAR H. 39.000.000 
32001 001 M딘STERi HESABI 39.000.000 

19) Mü~teri sözle￥menin sat11arak varolan sözle~menin kapat11masl talimat1m verir. 

ARACIKURUM 

910 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
91001 001 VADELi iSLEMLERDEN ALACAKLI H. 

910 NAZIM HESAP 2.300.000.000 
911 01 001 VADELI ISLEMLERDEN BORÇLU H. 

20) Bu i~lem için araCl kurum m따terisinden sözle~me üzerinden 20 $ komisyon talep 

etmektedir. 

ARACIKURUM KUR : 270.000 TL 

32001 001 M딘STERi HESABI 6.210.000 
643 KOMiSYON GELiRLERi 
391 HESAPLANAN KDV 

5.400.000 
810.000 

21) Takas üyesine borsa payl ve takas ücretinin ödenmesi : (2 $ ) 

ARACIKURUM KUR : 270.000 TL 

794 çESiTLi GiDERLER HESABI 540.000 
191 INDIRILECEK KDV 81.000 

102 BANKA HESABI 621.000 

22) Takas 히yesinin bu borsa ve takas ücretini almasl : (2 $ ) 

TAKASUYESI KUR : 270.000 TL 

102 BANKA HESABI 621.000 
643 KOMiSYON GELiRLERi 
391 HESAPLANANKDV 

540.000 
81.000 



TAKAS ÜYESi ( BANIιA) 

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 payml Takasbank’a ödemesi : ( 1 $ ) 

TAKASÜYESi 

794 çESiTLi GiDERLER 
191 INDIRILECEK KDV 

102 BANKA HESABI 

TAKAS ÜYESi (BANKA) 

KUR : 270.000 TL 

270.000 
40.500 

293 01 EFEKTiF VAZiYETi 1.05 
011 01 EFEKTiF DEPO 

84199 DiGER KOMiSYON H. 270.000 
380005 BSMV 13.500 

292 EFEKTiF ALIM SA TIM 

24) Takasbank’m borsa payl ödemesini almasl : ( 1 $ ) 

TAKASBANK KUR : 270.000 

011 01 EFEKTIF DEPO 1 
293 01 EFEKTiF V AZiYETi 

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 270.000 

310.500 

1.05 

283.500 

301 01 002 ITB HESABI 270.000 
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25) Takasbank sözle~menin kapatIlmasmdan dolaYl mü~teri teminatml takas üyesinin 

hesabma aktanr. ( 600 $ ) 

TAKASBANK KUR : 280.000 TL 

301 50001 TAKAS 딘YEsi H. 168.000.000 
(Teminat Hesabl) 

301 01 001 TAKAS UYESI H. 
(Serbest Hesabl ) 

168.000.000 



TAKAS ÜYESi BANKA iSE 

30950001 TAKAS UYESI H. 168.000.000 
(Teminat Hesabl) 

30901 001 TAKAS UYESI H. 
( Serbest Hesabl ) 
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168.000.000 

26) Takas 디yesi hesabmda bulunan teminat miktan takas üyesinden araCl kuruma 

aktanhr. (600 $ ) 

TAKASÜYESi KUR : 280.000 TL 

102 BANKAHESABI 168.000.000 
12050001 TAKASBANKH. 

32050001 M디STERi TEMiNAT H. 168.000.000 
102 BANKA HESABI 

TAKAS ÜYESi ( BANKA ) 

293 01 EFEKTiF V AZiYETi 
011 01 EFEKTiF DEPO 

600 

301 50001 M디STERi TEMiNAT H. 168.000.000 

168.000.000 

168.000.000 

600 

292 EFEKTiF ALIM SATIM' 168.000.000 

011 01 EFEKTIF DEPO 600 
293 01 EFEKTiF V AZiYETi 600 

292 EFEKTIF ALIM SA TIM H. 168.000.000 
023 50 001 TAKASBANK 114.000.000 

27) Aracl kurumun bu durumu kendi hesaplannda göstermesi : ( 600 $ ) 

ARACIKURUM KUR : 280.000 TL 

102 BANKA HESABI 168.000.000 
12050001 TAKAS 디YEsi HESABI 168.000.000 

32050001 MÜSTERi TEMiNAT H. 168.000.000 
32001001 M째TERi HESABI 168.000.000 
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28) Aracl kurumun hesabmda kalan miktan mü~teriye iade etmesi : 

ARACIKURUM KUR : 280.000 TL 

32001 001 M젠STERi HESABI 168.000.000 

100 KASA HESABI 168.000.000 

29) Uyelik ba~vurusu kabul edilen takas üyesinin garanti fonuna 250.000 $ teminat 

yatIrmas1. 

TAKASÜYESi KUR : 280.000 TL 

120 50 002 GARANTI FONU H. 
102 BANKA HESABI 

70.000.000.000 
70.000.000.000 

TAKASUYESI (BANKA) 

29301 EFEKTiF VAZiYETi 250.000 
011 EFEKTIF DEPO 

023 50 002 GARANTi FONU H. 70.000.000.000 
292 EFEKTiF ALIM SA TIM H. 

250.000 

70.000.000.000 

30) Uyelik ba~vurusu kabul edilen takas üyesinin tazmin fonuna 10.000 $ teminat 

yatIrmas1. 

TAKASÜYESi KUR : 280.000 TL 

12050003 TAZMIN FONU H. 
102 BANKA HESABI 

2.800.000.000 
2.800.000.000 

TAKASÜYESi(BANKA) 

29301 EFEKTIF VAZIYETI 10.000 
011 EFEKTIF DEPO 

02350003 TAZMiN FONU H. 70.000.000.000 
292 EFEKTiF ALIM SATIM H. 

M m 

70.000.000.000 

31) Takasbank’m garanti fonu ve tazmin fonunu almasl 

TAKASBANK KUR : 280.000 

011 01 EFEKTIF DEPO 
293 01 EFEKTiF V AZiYETi 

260.000 
260.000 

292 EFEKTIF ALIM SATIM H. 72.800.000.000 
301 50 002 GARANTI FONU H. 70.000.000.000 
301 50003 TAZMIN FONU H. 2.800.000.000 



TAKAS ÜYESi BANKA iSE; 

011 01 EFEKTIF DEPO 
293 01 EFEKTiF V AZiYETi 

292 EFEKTIF ALIM SA TIM H. 
309 50 002 GARANTi FONU H. 
30950003 TAZMIN FONU H. 
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260.000 
260.000 

72.800.000.000 
70.000.000.000 
2.800.000.000 

8. MALA DAYALI VADELI I~LEMLER VE OPSIYON PIYASALARINDA 
MEVCUTHUKUKiDURUM 

Uzun y1l1ardlr Türkiye’ nin gündeminde olan vadeli i~lemler piyasalarmda 

piyasayla ilgili kurumlar arasmda zaman zaman tartl~malar ya~anml~t1r. Hatta bu 

tartl~malar söz konusu resmi kurumlann birbir1erini dava etmelerine kadar varml~t1r. 

Vadeli i~lemler ve opsiyon piyasalarmm kurulmasl Türkiye’de hukuk teknigi 

açlsmdan pek bilinmeyen bir konudur. Bu piyasalann içerdigi potansiyel riskler 

nεdeniy le hukuki alηapmm son derece dikkatli bir ~ekilde ot따tulmasl gerekmektedir. 

Bu böl디mde vadeli i~lem ve opsiyon piyasalanyla ilgili ya~anan hukuksal 

kavram tartl~malanna yer verilmi ve vadeli i~lemler ve opsiyon piyaslanyla ilgili ~u 

ana kadar yapllan hukuksal düzenlemelerden bahsedilmeye çah~11ml~t1r. 

30 / 7 / 1981 Tarih ve 17416 saylh Resmi Gazete ’de yaylmlanan Sermaye Piyasasl 

Kanunu’nun 1. Maddesi, Kanun’un konusunu “Tasarruf1annm menkul k1ymetlere 

yatmlarak halkm iktisadi kalk1nmaya etkin ve yaygm 영ekilde katllmasml saglamak 

amaC1yla; sermaye piyasasl'mn güven, açlkhk ve kararhhk içinde çah~masml， tasarruf 

sahiplerinin hak ve yararlarmm korunmasml, düzenlemek ve denetlemek" 이arak; 2. 

Maddesi ise Kanun kapsamml “Sermayε piyasasl araçlan, bu 없açlarm ihracl, halka 

arzl ve sat1~l ， bunlan ihraç ve halka arz edenler bu Kanun'un 40. Maddesi40 

40 Madde 40, (3794 saylh Kanun'la degi~ik ~ekli) Sermaye Piyasasl araçlarmm i~lem 
görecegi borsalan, özel kanunlannda yazlh esaslar çerçevesinde te영kilatlanarak， 

menkul klymetlerin ve diger sennaye piyasasl araçlannm güven ve istikrar içinde 
serbest rekabet ko~ullan altmda kolayca ahmp sat11masml saglamak ve olu~an 
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çerçevesinde borsalar ve t택kilatl없1lll1~ diger piyasalar, sermaye piyasasl faaliyetleri, 
sermaye piyasasl kurumlaf1 ve Sermaye Piyasasl Kurulu’nu kanun hükümlerine tabi" 

~eklinde tespit etmi~tir. 

Aym kanunun tammlar bölümünde menkul k1ymetler “ortakhk ve alacakhk 

sa힘ayan， belli bir mebl챙1 temsil eden, yatmm aracl olarak kullamlan, dönemsel 

getirisi olan, misli nitelikte, seri halinde çlkanlan, ibareleri aym olan ve ~artlaf1 

kurul ’ca belirlenen klymetli evraklar" olarak tamml없1lll1~t1r. 

Kanunun ikinci maddesinde sermaye piyasasl araçlaf1mn tamml 

yapllmaml~t1r. Sermaye piyasasl araçlaf1 tammllla sermaye piyasasllllll tammlm 

yaparak ula~abiliriz. Sermaye piyasasl, vadelerine göre bir aynm yaplldl용lllda mali 

piyasalarlll bir alt bölümüdür. Mali piyasalar kendi içinde para piyasasl, kredi piyasasl 

ve sermaye piyasasl olarak aYf1hr.41 

Para piyasasl k1sa vadeli kredi i~lemlerini， kredi piyasasl gene klsa vadeli olan, 

ancak ki~isel anla~malarlll aguhk kazandl용1 kredi i~lemlerini konu ahr. Para 

piyasalarlllda kar~lhkh ki~isel anla~malar yoktur ve i~lemler standart ~ekillere 

baglanml~t1r. Bu piyasada kullamlan araçlar menkul k1ymetler dl~lllda kalan klymetli 

εvraklardu. BaZl ekonomik birimlerin nakit paraya olan geçici talepleri poliçe, çek, 

makbuz senedi, varant, ta~lma senedi, kon~imento ve sigorta poliçesi gibi araçlarla 

kar~llamr. Kredi piyasaslllda ticari bankalar tarafllldan ~irketlere açl1an krediler 

tüketici kredileri kredi piyasasl için verilebilecek örneklerdir. Sermaye piyasasl ise 

fon ihtiyacl i따ndeki ekonomik birimlere borç ve özkaynak gibi uzun vadeli fonlar 

sa용layan piyasadu. Kredi piyasaslm para piyasaslm içinde d디~ünerek bir 

41 Ümit Gücenme, “ Sermaye Piyasalaf1", 1994, sayfa: 7 
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de양rlendirme yapacak olursak, para piyasasma geçici nitelikteki nakit slkmt1smm 

giderilmesi için ba~vurulurken， sermaye piyasasma uzun vadeli borçlanmanm 

yapIlmak istenmesi durumunda ve sabit yatmmlarm finansmanmda ba~vurulur. Bu 

de양rlendirmeden sermaye piyasasl araçlannm orta ve uzun vadede fon fazlasl olan 

tasarruf sahipleri ile, fon ihtiyacl içindeki ekonomik birimler arasmdaki fon 

ah~veri~ini sa용layan araçlar oldugu sonucunu çlkarabiliriz. 

Vadeli i~lem sözle~meleri (futures ve options sözl영meler) temelini forward 

sözle~melerden alan amacmm ise sözle~meye konu olan varh용a ili~kin fiyat 

rislderinin azaltIlmasl veya slmrlandlrmasml ve bu varh흥m gelecekteki fiyatmm 

olu~turulmaslm saglamak olan sözle~melerdir. Buna göre, vadeli i~lem sözle~meleri 

(futures contracts) üzerinde anla~Ilan bir varhgm, önceden belirlenen fiyatta ve tarihte 

satm ahnmaslm veya sat11maslm sa홍layan anla~malar42 olarak tammlanabilir. Bu 

sözle~meler forward sözle~melerin aksine sözle~meye konu olan 디r디nün belirli 

özelliklerinde (miktan, kalitesi, teslim edilecegi yer gibi) belirli standartlar gerektirir. 

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun menkul klymetler için yapml~ oldu용u tamma 

göre vadeli i~lem sözle~meleri ortakhk veya tammm bulundu용u maddede kastedilen 

anlamda alacakhk saglamamalιtadlr. Sabit çarpan dl~mda (ür파1 miktan veya endeks 

olarak ele ahndlgmda belirlenmi~ olan çarpan miktarl) temsil ettigi mebla홍 belli bir 

deger olmaYIP konu aldlgl ürünün gelece1ιteki fiyat hareketlerine göre deger 

bulmaktadlr. Sözle~melerin dönemsel getirisinin oldugundan bahsetmek de mümk따1 

degildir. V adeli i~lem sözle~meleri herhangi bir ihraççl tarafmdan da 

çlkanlmamaktadlf. Uyelerin takas merkezi bünyesinde kendi aralarmda yapt1klarl ve 

g따1따1 ko~ullanna göre fiyatml belirledikleri bu sözle~melerin seri halinde ve misli 

olarak çlkanml da söz konusu de용ildir.43 V adeli i~lem sözle~meleri kendisine zemin 

42 Yakup Ergincan, “Endekse Dayah Vadeli i~lem Sözle~meleri， Portföy Yönetiminde 
Kullamml ve Türkiye’de Uygulanabilirligi", 1996, sayfa: 3 

43 Yakup Ergincan, a.g.e., 잃yfa: 102 
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olarak kabul ettigi bir mahn gelecekte belirli bir tarihte ahm veya sat1mma dair 

yapIlan sözle~meler oldugu, menkul k1ymetlerin aksine, belirli saylda ihraç edilmeyip 

ahcl ve sat1cmm hazlf bulundugu sürece ahmp satIlabildigi, dolaylsly la piyasadaki 

saylslmn SlmrSlZ olabildigi enstrümanlar oldugu için, dönemsel getirisi olmadl용1 ve 

misli nitelikte çlkanlmadlgl için menkul klymet olarak kabul edilmezler. 

Vadeli i~lem sözle~meleri için yapllan tammdan ve menkul k1ymetlerle olan 

kar~Ila~tlfmadan da anla~Ilacagl üzere vadeli i~lem sözle~mesi bir menkul k1ymet 

olarak nitelenememektedir. 

6 / 10 / 1983 tarih ve 18183 saylh Resmi Gazete’de yaylmlanan “Menkul 

Klymetler Borsalarl Ha1ιkmda Kanun Hükmünde Kararname"nin (KHK/91) ikinci 

maddesinin birinci bendinde Türkiye ’de kurulmu~ ve kurulacak menkul klymetler 

borsalarmm KHK/91 hükümlerine tabi oldugu belirtilmi~ ve menkul k1ymet 

borsalarmm düzenlenmesine ili~kin çe~itli maddelerinde (madde 4,9-12) Sermaye 

Piyasasl Kurulu’nun düzenlemeler yapmaya yetkili oldugu vurgulanml~t1r. 

Vadeli i~lem sözle~melerinin menkul k1ymet olmadlgl tespitini yaptlktan 

soma, kurulacak vadeli i~lemler borsasma yönelik özel bir kanuna ihtiyaç oldu홍u 

anla~tlmaktadlf . 

Di용er yandan Sermaye Piyasasl Kurulu’nun görev ve yetkilerinin sayIldlgl 

2499 saylh Sermaye Piyasasl Kanunu’nun 22. Maddesinin G) bendinde “Finansal 

göstergelere, sermaye piyasasl araçlarma, mal ve klymetli madenlere dayah vadeli 

i~lem sözle정mesi ile münhaslran bu sözle~melerin i~lem görece용i borsalarda ça11~acak 

kurumlann kurulu융， faaliyet ilke ve esaslan ile y디k디mlül디klerini düzenlemek, izlemek 
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ve denetlemek" görevi ve yetkisi Sermaye Piyasasl Kurulu’nun görev ve yetkileri 

arasmda sayIlml~t1r. 

Aynca, Sermaye Piyasasl Kanunu’nun 3/b maddesi, menkul kIymetleri yedi 

belirgin özellik ile tammlarken, Sermaye Piyasasl Kurulu’na menkul klymet ~artlanm 

belirleme yetkisi de vermektedir. Sermaye Piyasasl Kurulu bu yetki ile ekonomideki 

geli~meleri dikkate alarak sayIlan yedi özelige uymayan klymetli evrak veya diger 

enstrümanlan istedigi ~ekilde menkul kIymet olarak tammlayabilmekltedir. 

Son iki paragraftaki hükümler vadeli i~lemler sözle~melerini menkul kIymet 

olarak slmflandlfmasmda ve bu sözle~melerin i~lem görecegi piyasalan denetleme 

konusunda Sermaye Piyasasl Kurulu’nug따lü kl1maktadlf. 

5590 saylh SPK adlm Taslaktan Kanuna eklenen 4233 saylh ve 9 Nisan 1997 

Resmi Gazetede yaylmlanan Ek 11 inci madde ile ‘Ticaret Borsalan kotasyonuna 

dahil 따디nlerle slmrh olmak üzere vadeli ve opsiyon sözle~melerinin i~lem görecegi 

vadeli i~lem piyasalanm kurmaya Sanayi ve Ticaret Bakanh용1 yetkilidir. ’ hükmü 

getirilmi~ ve bu borsalara ili~kin düzenlemelεrin Sanayi ve Ticaret Bakanh용1 

tarafmdan 91kanlacak bir yönetmelikle yapIlaca용1 ifade edilmi~tir. Bunun üzerine 

Sanayi ve Ticaret Bakanhgl 23072 sayl ve 6 Agustos 1997 tarihli Resmi Gazetede 

Ticaret Borsalan Vadeli Ì~lemler Piyasasl Genel Yönetmeli힘ni yaylmlaml~ ve bu 

piyasalara ili~kin düzenlemeler ayrmtIlanyla bu yönetmelikte yer alml~t1r. 

Ticaret Borsalan Vadeli I~lemler Piyasasl Genel Yönetmeli힘 geregince 

Vadeli Ì~lemler Piyasalanmn Ticaret Borsalan bünyesinde kamu tüzel ki~ili용i haiz 

olarak kurulmasl öngör띠m따 ve yönetmelikteki hukuki sistematik 5590 saylh 

Kanunun sistematigine sadlk kahnarak olu~turulmu~tur. Ve bu yönetmelik ile 



150 

29.8.1996 tarih ve 22742 saylh Resmi Gazεtede yaylmlanan Izmir Ticaret Borsasl 

Vadeli I~lemler Piyasasl Genel Yönetmeligi yürürlükten kaldmlml영tIr. 

7.9 .1 995 tarih ve 22397 saylh Resmi Gazetede 558 saylh Kanun Hükm띠lde 

Kararname ile de용i~ik Sermaye Piyasasl Kanunu 40 lllCl madde gere힘nce d디zenlenen 

Vadeli I~lem ve Opsiyon Borsalarllllll Kurulu~ ve Çah~ma Esaslan hakklllda Genel 

Yönetmelik hükümleri çerçevesinde Sermaye Piyaysasl Kurulu tarafllldan çlkanlan 

izmir Vadeli i~lem ve Opsiyon Borsasl ( iZVOB ) yönetmeligi yaylml없1illl~ ve bu 

yönetmelikte Izmir Vadeli I~lem ve Opsiyon Borsasllllll çah~ma esas ve kurallan 

düzenlenmi~tir. 

558 saylh Kanun Hükm파lde Kararnamenin Anayasa Mahkemesi tarafllldan 

iptal edilmesi sonraslllda vadeli i~lemler borsa ve piyasalan hukuki dayanal.αan 

yoksun kald1. 

Genel YönetIneligin ( Vadeli I~lem ve Opsiyon Borsalannlll Kurulu~ ve 

Çah~ma Esaslan hakkllldaki) 16 lllCl maddesine yapIlan göndenne sonucu söz konusu 

genel yönetmelikte Sermaye Piyasasl Kurulunca belirlenmesi gereken kurulu영un 

Izmir Ticaret BorsaSl olacagl belirlenmi~ oldu. 

Ancak; bir müddet sonra Sermaye Piyasasl Kurulu ile Izmir Ticaret Borsasl 

arasllldaki gör따melerin kOpmaS1ll1 takiben Sanayi ve Ticaret Bakanhgl tarafllldan 29 

A용ustos 1996 tarih ve 22472 saylh Resmi Gazetede yaylmlanan Izmir Ticaret Borsasl 

Vadeli 1혀em Piyasasl Genel Yönetmeligi yaylml없1illl~ bu yönetmelikte piyasanlll 

tartl~ma konusu 이뻐 dl~ denetiminin Sanayi ve Ticaret Bakanh용1 ve Sennaye 

Piyasasl Kurulu tarafllldan yapl1acagl belirtilmi~tir. 

Daha sonra Sermaye Piyasasl Kurulu tarafllldan Izmir Ticaret Borsasl Vadeli 

i~lem Piyasasl Genel Yönetmeligi ’ nin yasal dayana흥1 bulunmadlgl, yasalarla 

Sermaye Piyasasl Kuruluna tamnml~ düzenleme yetkisine Sanayi ve Ticaret Bakanhgl 
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tarafmdan tecavüz edildigi ve bu konudaki yetkinin ( Vadeli I~lem ve Opsiyon 

Borsalarmm kurulmasl ve denetimi ) kendilerinde oldu용u iddiasly la Sanayi ve Ticaret 

Bakanh용1’na Dam~tay 8 inci Dairede dava açml~lardIr. 

Kammlzca; yukarda aynnt1h bir biçimde vurgulanan ihtilaf1ara arük bir son 

verilmeli ve Türkiye’ nin ihtiyacl olan bu piyasalarm hukuki düzenlemelerinin sür따le 

bitirilmelidir. 

9. SIMULASYON 

A~agldaki simülasyon vadeli i~lemler piyasasmda i~lem yapan bir ki~inin 

yapt1g1 i~lemlerden elde ettigi kan veya zaran hesaplarma nasIl aktardl용1m， sürdürme 

teminatmm hangi durumlarda istendigini göstermek için hazlrlanml~t1r. Omek, 
basitle~tirme 없naC1y la, tek vade bazmda ve her sözle~me için ba~langlç teminatmm 

150 milyon TL, sürdürme teminatmm ise 100 milyon TL oldu용ud따디n디1m펙tür. ( 1 

Sözle~me = 10,000 kg) 

islem no: Tarih 파효핀 

2 Ekim 1997 100,000 TL den 3 adet Arahk’ 97 vadeli sözle~me satm almml~tlf. 

2 2 Ekim 1997 102,500 TL den 5 adet Arahk ’ 97 vadeli sözle~me satm almml~tlf. 

3 2 Ekim 1997 101,000 TL den 4 adet Arahk’ 97 vadeli sözle~me satIhll1~tIr. 

4 3 Ekim 1997 i~lem yapl1madl 

5 4 Ekim 1997 105,000 TL den 3 adetArahk’ 97 vadeli sözle~me satm almml~tlf. 

6 4 Ekim 1997 103,000 TL den 2 adet Arahk’ 97 vadeli sözle~me satm almml~tIr‘ 

7 4 Ekim 1997 101,000 TL den 8 adet Arahk’ 97 vadeli sözle~me satIlml~tπ， 

8 4 Ekim 1997 100,500 TL den 6 adet Arahk’ 97 vadeli sözle~me satl1ml~tπ. 

9 4 Ekim 1997 100,000 TL den 5 adet Arahk’ 97 vadeli sözle~me satIlml~tlf. 

10 5 Ekim 1997 I~lem yapl1madl 

11 6 Ekim 1997 97，5001工 den 10 adet Arahk ’ 97 vadeli sözle~me satIlml~tlf. 
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Tablo-28: Aral1k ayl 냐in i~lem fiyatml , i~lem t디띠n디， toplam açlk pozisyonu, g뻐1디k 

kapam~ fiyatlanm, denkle~tiri1mi~ hesaplan ve toplam karlzarar durumu. 

K 

Toplam 
kar/zarar 

J 

Günlük 
kar/zarar 
MiIyon TL 

I 

Hesaplarm 
denkle~mesi (H­
c) * F 

H 

Kapalll~ 
fiyatl (TL) 

G 

TopI. 
açlk 
pOZIS. 

F 

Fiyat 
bazmda 
açlk 
pozlsyon 

E 

SatI~ 

D 

Ah~ 

C 

빼
 빼v

 

m 
il 

t-/l

‘ 

B 

Tarih 

A 

No 

90,000,000 꼬효000 
3 0 3 100,000 2/10 

-80,000,000 -4 4 0 101,000 2 

35,000,000 

75,000,000 

35 

40 

25,000,000 

40;000;000 

-150,000,000 

5 0 5 102,500 

103,000 3/10 

3 

4 

퍼ι000 
0 3 105,000 4/10 5 

-160,000,000 4 0 ξ짝 104,000 6 

-60,000,000 2 0 2 103,000 7 

80,000,000 -8 8 0 101,000 8 

30,000,000 -6 6 0 100,500 9 

:-:185,000,000 -260 

-550 

0 

,,260;000,000,' 

,000 

-5 5 0 100,000 

100,000 5/10 

10 

11 

650,000,000 -10 

10 

0 

97,500 

105,500 

6/10 12 

65,000,000 800 8QO,000;0.00 0 0 
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Tablo-29: Günlük teminat hesaplanm gösterir. Hesap 2 Ekim’de 600 milyon TL ile 

açtlml~ ve i~lemler a~agldaki gibi devam etmi~tir. 

Sermaye Teminat Hesabl 

Ekim 월쁘I민 BaslanglC Para aluSl Günsonu Eksik Fazla Teminat ca§nSI 

Depozit 600 mi1yon +600 600 600 ---
TL 

2 Arahk vadeli 4 600 +35 635 --- 35 ---
adet ahndl 

3 I~lem Yapllmadl 635 +40 675 --- 75 

4 Depozit 1135 mi1yon 675 +1135 1550 50 

TL 
-260 

Arahk vadeli 14 

adet satIldl 

5 I~lem Yapllmadl 1550 -550 1000 500 500 

6 Depozit 500 mi1yon 1000 +500 2300 --- 800 

TL +800 

Pozisyonlar kapatIldl 

2 Ekim 

Mü~teri i~lemlere ba~lamadan araC1 kuruh잭taki hesabma 600 milyon TL yatu‘ml~tIr. 

Daha sonra gün içinde ah~ - satI~ i~lemleri yapml~ ve bu i~lemler sonucunda 35 

milyon TL kazanml~tlf. Gün sonunda elinde 4 sözle~me vardlr. Di흥er bir deyi~le 

“ uzun pozisyon" dadlr. Portfóyünde bulunan 4 sözl택me için yat1rmasl gereken 

ba~langlç teminatI 600 milyon TL dir. (4 x 150 milyon = 600 milyon). 
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3 Ekim 

Mt썩teri bu tarihte i~lem yapmaz. Ancak fiyatlar önceki güne göre artt1흥1 için (kapam~ 

fiyat1 104,000 TL) gün sonunda 40 milyon TL lik portföy kan teminat hesabma 

a1acak kaydedilir. 

4 Ekim 

Mü~teri yeni pozisyon1ar açaca용1m d디해nerek hesabma 1135 milyon TL yat1rml~t1r. 

Mü~teri gün içinde ahm sat1m i~lem1eri yapml~ ancak fiyat1ar kapanl~a dogru hlz1a 

d따m펴tür. Mü~teri önceden a1dlgl söz1e~me1eri fiyatlar dü~meye ba~ladlktan sonra 

elinden çlkararak klsa pozisyona geçmi~tir. Gün sonunda Arahk vadeli söz1e~me1er 

100,000 TL den kapanml~t1r. Bu durumda mü~teri 260 milyon TL zarar etmi~tir. Buna 

göre zaran dü해1dükten sonra hesabmda 1550 milyon TL ka1ml~t1r. (1810 mi1yon -

260 milyon = 1550 mi1yon) 

Mü~terinin hesabmda bu1unmasl gereken minmum miktar 1000 milyon TL dir. 

Hesabmda 1550 mi1yon TL bakiye bu1undugu teminat çagnsl yapIlmaml~t1r. 

5 Ekim 

Mü~terinin hesabmda 1550 milyon TL 、rardlf ve piyasada i~lem yapmaml~t1r. Gün 

sonunda fiyatlar artarak 105,500 TL den kapanml영t1r. Buna göre mü~teri 550 milyon 

zarara girdigi için hesabmdan bu tutar d따디1m따t디r. Bakiye kalan 1000 milyon TL, 

sürdürme teminat1 seviyesinde oldugu için (sürdürme teminar‘1 = 10 x 100 milyon) 

aracl kuruh잭 tarafmdan m따teriye 500 milyonluk teminat ça용nsmda bulunularak 

hesablm ba~langlç teminat1 seviyesine çlkarmasl istenmi~tir (1000 milyon + 500 

milyon =1500 mi1yon). 

6 Ekim 

Fiyatlar piyasa genelinde dü~erek Arahk vadeli sözle~meler 99,000 TL ’den 

kap없111l1~t1r. Mü~teri gün içinde 97,500 TL den 10 adet sözle~me alarak pozisyonunu 
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kapatlf. Kan, bir önceki günün kapam~ fiyatma göre 800 milyon TL dir. Gün 

sonunda hesap bakiyesi 2.300 milyar TL dlr. YapIlan tüm i~lemlerden elde edilen 

kar ise 65 milyon TL dir. 
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Tablo-30: Mü~teri Teminat Hesabl Ekstresi 

2EKÍM TOPLAM BAKÎYE : 2.300.000.0C 
YATAN 600.000.000 
GUNLUK KAR 35.000.000 TOPLAM YATAN : 2.235.000.00 
BAKIYE 635.000.000 

3EKIM TOPLAM KARJZARAR : 65.000.00 
GÜNLÜKKAR 40.000.000 
BAKÍYE 640.000.000 

4EKÍM 
TEMÍNATYATAN 1.135.000 
GÜNLÜKZARAR -260.000.000 
BAKIYE 1.550.000.000 

5EKIM 
GUNLUKZARAR -550.000.000 
BAKIYE 1.000.000.000 

6EKIM TEMÍNATYATAN 550.000.000 
GUNLUKKAR 800.000.000 
BAKÍYE 2.300.000.000 
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10. SONUÇ 

Tfun Dünya’ da vadeli i~lemler ve opsiyon piyasalan insanlann önemli bir 

gereksinimi haline gelmi~tir. Bu gereksinim daha öncede çah~mada belirtildi용i 디zerε; 

bir sigorta sistemi gibidir. 

Manipülasyon ve i~lem ihlallerinin en az düzeyde oldu용u verimli vadeli 

i~lemler ve opsiyon piyasalan serbest piyasa ekonomisinin önemli lokomotitlerinden 

birisi haline gelmi~tir. 

Üretici ve tüketicinin daha tarlaya ekilmeden, zirai 디rün히n piyasa fiyat1 

hakklllda bilgi sahibi olmasl yani; bu fiyatlll önceden tespit edilmesi - bir ba~ka 

deyi~le riske kar~l sigortalanmasl - hem üretici hem de tüketici açlsllldan düzgün bir 

planlama yapIlmasllla ve dengeli bir kazanç elde edilmesine neden olacakt1r. 

Ozelliklε; TÜfkiye gibi gayrisafi mi1li haSllasllllll % 15’ e yaklllllllll tanmdan 

kaynaklandl용1 bir ülkede, çe~itli dönemlerde ahnml~ siyasi ve ekonomik kararlar 

따retici ve tüketiciyi zor durumda blraktm~t1r. Müdahaleci bir yakla~lm olan tanmda 

taban fiyat açlklamalan, sübvansiyonlar, tanm birlikleri ve kooperatitleri kavram ve 

sistemleri 없t1k i영leyemez bir duruma gelmi~tir. 

Türkiye yakla~lk on be~ yIldlf tavnm serbest piyasa ekonomisinden yana 

koymu~tur ama; bir türlü gerekli kararlan olmasl gereken zamanlarda alamaml~t1r. Bu 

çah~mada ula~Ilan sonuç; son be~ yIldlr tartl~ma konusu olan vadeli i~lem ve opsiyon 

piyasalannlll Türkiye’de de faaliyete geçmemesi için artlk bir nedenin 

bulunmadlgldlf. 

Bu a~amadan sonra; Türkiye’ nin bu piyasalarlll faaliyete geçmesi için zaman 

kaybetmemesi gerekir. ç디nkü; TÜfkiye’ nin Sllllf kom~usu olan ü1kelerde de tanma 

dayah bir ekonomi vardlr ve onlar da bu piyaslan faaliyete geçirmek için giri~imlerde 

bulunmu~lardlr. 
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Yurtdl~mda açIlan bir çok vadeli i~lem borsasl vardlf. Fakat açIl(hdlktan kIsa 

bir süre sonra kapanan borsalarm varlIgl ya da piyasada i~lem gören kontratlarm 

tasanmlarmdan kaynaklanan problemler nedeniyle i~lemez hale geldigi gerçe용i de 

ortadadlf. Ancak; lzmir Ticaret Borsasl giri~imiyle ba~latIlan Vadeli l~lemler Piyasasl 

Projesi artlk belli bir olgunluktadlr. Bu piyasada i~lem görecek ilk kontratm pamu용a 

dayah olmasl da Türkiye’ nin tanm potansiyeli göz önüne ahndlgmda yerinde 

olacaktIr. 

Öte yandan lstanbul Menkul Klymetler Borsasl’ nda endeks üzerine vadeli 

i~lemler projesi de, 1994 yIlmdan beri devamedegelmektedir. Fakat; vadeli i~lemler 

piyaslarmda ba~annm - olmazsa olmaz - ko~ulu sözl택meye konu varhgm iyi i~leyen 

bir spot piyasasmm mevcut olmasl gerekti용idir. IMKB - 30 Endeksi üzerinde 

gerçekle~tirilecek endeks üzerine vadeli i~lemlerin ba~ansl， kammca endekste yer alan 

~irketlerin revize edilmesi ve spot hisse senetleri piyasasmda ya~anan insider trading 

( içerden ögrenenlerin ticareti ) ve manipülatif hareketlere izin vermemekle mümkün 

olabilecektir. 

Mala dayah vadeli i~lem ve opsiyon piyasalarmmm kurma, denetleme ve 

yasal bir dayana용a oturtma konusunda Sermaye Piyasasl Kurulu, Sanayi ve Ticaret 

Bakanh용1 ve Izmir Ticarεt Borsasl arasmda uzun zamandlf devam eden gör따 

aynhklan artIl( son bulmah ve söz konusu piyasalar bir an evvel faaliyete 

geçirilmelidir. Çah~mada bu konu ile ilgili geli~melere olabildi힘nce yer verilmi용tir. 

Bu piyasalarda i~lem yapan gerçek ve tüzel ki~ilerin muhasebe usulü ve 

kayItlanmn nasIl tutulacagl konusunda daha önceden de ifade edildigi gibi, Maliye 

Bakanhgl, Hazine M디ste~arhgl， Sermaye Piyasasl Kurulu, TURMOB, TMUDESK 

gibi kurumlarla ve üniversitelerle i~birligi yapIlmah aynca, F ASB, AICPA, IASC, 
IOSCO gibi bu konuda uluslararasl standartlan belirleyen kurulu~larla temasa 

geçilmelidir. 

Vadeli piyasalann anla~Ilmasmda ve tutulmasmda 멍itim ve tanltIm 

çalI~malannm büy디k önemi vardlr. Bu nedenle piyasamn büt디n katIhmcIlarmm bu 
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konuda iyi bir egitim almalan gerekmektedir. Bu tip piyasalann yanh~ anla~Ilmalara 

meydan vermeyecek ~ekilde tamt11masl ve tutunmasl için her türlü i1eti~im aracmdan 

olabildigince yararlamlmahdlr. Aynca bu konuda üniversitelerde verilen dersler 

arttmlmah ve konuyla i1gili yeni kürsüler kurulmahdu. 
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