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ONSOZ

Hazirladi§im tezde Tiirkiye igin ¢ok yeni olan diinyada 6zellikle son 20 yildir
yaygin olarak kullanilan vadeli islem piyasalarinin yapisimi ve isleyisini cesitli
yonleriyle inceledim. Tezim son boliimiinde ise vadeli islem piyasalanimn Tiirkiye’ye
sagladif1 avantajlan agtkladim.

Bu tezin hazirlanmasinda bana yardimci olan ve galigmalarima yon veren
Prof.Dr. Ilker Birdal’a tegekkiirii borg bilirim.
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OZET

19. yiizyilda ortaya ¢ikan, son yillarda popiiler hale gelen vadeli islem
piyasalari belli bir borsa malinin belli bir fiyattan fakat ileride teslim edilmek iizere
alim satim sozlesmelerinin yapildid: ve bu sozlesmelerin el degistirdigi piyasalardir.
Vadeli iglem piyasalar organize borsanin varlii, standart sdzlegmeler takas odasi,

‘marj ve giinliik yeniden hesaplagma ve devir hakki nedeni de forward (ileride teslim
sartl1) piyasalardan farkli bir yapiya sahiptir.

Vadeli Islem Piyasalarimin kullamim amaglan bir malin ilerideki bir donemdeki
fiyat: hakkinda bilgi edenmek riskten kaginmak ve spekiilasyon yapmaktir. Riskten
korunmak isteyenler ve spekiilatorler yaptiklar: islemler ve alim satim siirelerine gore
kendi aralarinda kategorilere ayrilmiglardir. Spekillatorlerin en biiytik faydas: ise riski
tistlenmek ve piyasaya likidite saglamaktir.

Vadeli fiyatlararzve talebegore olugmasina radmen alim satim masraflarindan,
tistlenme maliyetinden, depolama maliyetinden ve agifa ¢ikistaki simirlamalardan
etkilenmektedir.

Gerekli elemanlarin yetigtirilmesi, piyasay: diizenleyecek yasal gergevenin
olusturulmas: gibi altyap: sorunlan ¢oziimlendii takdirde Tiirkiye’de de vadeli islem
piyasasi olusturabilmek miimkiin olacaktir. Uzmandan iilkemizde altin ve bugday
olmak iizere iki konuda vadeli islem piyasas: 6nermektedirler.

Tiirkiye’de Alun Borsasi ile birlikte kurulmas: planlanan vadeli islem piyasasi
ile Orta Asya’daki altin rezerveleri ile Tiirkiye’ de evlerde durum altin degerlehdiri]mig
olacaktir. Hububata dayali vadeli iglem piyasasida hem gift¢iye hem tiiccara riskler
korunma, fiyatlar hakkinda saghkl: bilgi edinme hususlarinda onemli olanaklar

saglayacaktir.



GIRIS

i1k olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan vadeli iglem piyasalan
bugiin diinyanin hemen her yerine yayilmstir. 1987 yilinda Diinya borsalarindaki
kriz pek ¢ok yatinmcimin zarar etmesine neden olurken vadeli islem piyasasin da
yatrim yapanlarin krizden etkilenmedikleri, kar elde edebildikleri goriilmiigtiir. Bu
geligme vadeli iglem piyasasinin diger piyasalara gore daha istikrarli oldugu inancin:
yaratmis ve bu so6z konusu piyasalara ilgiyi dahada arttirmigtir. Belirtilen bu
geligmeler nedeniyle tez konusu olarak vadeli islem piyasalar1 ve Tiirkiye’de
uygulanabilirli §i secilmigtir.

Tez 5 bolimden olugmaktadir. Birinci b6liimde vadeli iglem piyasalarinin
ozellikleri ve difer piyasalarla olan farkliliklar ve iligkileri ikinci bolimde bu
piyasalardaki emir gesitleri, ikinci boliimde bu piyasalardaki emir gesitleri, ti¢lincii
boliimde bu piyasalarin kullanim amaglan, dordiincii boliimde vadeli fiyatlar, besinci
boliimde vadeli iglem piyasalan ve Tiirkiye konusu islenmektedir. llk dort boliimde
iilkemiz i¢in ¢ok yeni olan vadeli iglem piyasalar: ile ilgili teorik bilgiler
sunulmaktadir. Beginci boliimde ise bu teorik bilgiler 15181 altinda vadeli islem

piyasalannin Tiirkiye’ de uygulanabilirligi konusu analiz edilmektedir.



BiriINCi BOLUM

VADELI ISLEM PiYASALARI

1.1- TARIHCE

Vadeli islem piyasalan yiizyillardan beri var olan ileride teslim gartli piyasalarin
ozel bir sekli olarak ortaya ¢ikmistir. Organize vadeli iglem piyasalarinin dogusu 19.
yiizyilda Chicago’ da Chicago Board of Trade’in 1848’ deki agihg: ile gergekiesmistir.
1871°deki Chicago yangininda kayitlarin yok olmasina kargin, 1860°lardan beri
Chicago Board of Trade’de vadeli iglem sozlegmelerinin yapildig1 agiktir.! Board
1865 Mayisinda sozlesmeler ile ilgili ilk tiiziigii hazirlamistir. Bu tiiziik ile
sozlesmelere ait marj depozitinin, her bir tarafin istegi iizerine, sozlesmede belirtilen
malm degerinin % 10’nundan fazla olmamasi saglanmastir.2 Tahil depolama
sisteminin gelismesi ile tahil digindaki iglerle ugrasanlarin da bu piyasaya girmeleri
saglanmgtir. Vadeli iglemlerdeki organize alim satim ile spekiilasyon yapmak daha
kolaylagmigtir. 19. yiizyilin sonlarinda ABD’de kurulan borsalardan sonra
1970’ lerden itibaren vadeli islem borsalarina olan ilgi diinya capinda artmustir.

I hacmi 1980°li yillarda 750 milyon dolar, 1985’ de 1,5 milyon dolar, 1990’ da
8-9 milyon arasinda olmustur. I3 hacminin biiylimesinin nedenleri arasinda vadeli
islem piyasalarinin ilgi alanlarimin genislemesi ile bulunmaktadir. Mal diginda dovize
(1973), tahvile (1975) ve hisse senedine (1982) dayali vadeli islem piyasalar

olugmustur.

1- Robert W. Kolb, Understanding Fumres Markets, 2b, Glenview lllinois: Scott,
Foresman and Company, 1988, s. 2.

2- Harold S. Irwin, Evolution of Futures Trading, Mimir Publishers Inc madison,
Wisconsin, 1954, s. 80.



Tablo 1
Diinyadaki Vadeli islem Piyasalar:

ABD’deki vadeli iglem piyasalan Kurulus yili
Chicago Board of Trade CBT 1848
Chicago Emtia Borsasi (CME) 1919
Kahve, Seker ve Kakao Bursasi (NewYork) 1882
Mal Borsast (COMEX) (New Y ork) 1933
Kansas City Board of Trede (KCBT) 1856
Orta Amerika Ticaret Borsasi {(Chicago) 1880
Minnepolis Tahil Borsasi 1881
New York Yiin Borsas: 1870
New York Yiin Borsast Narenciye 1966
New York Vadeli Islem Borsasi (NYFE) 1979
New York Emtia Borsasi 1872
Chicago Piring ve Pamuk Borsas: 1976

Belli basli dig vadeli islem piyasalar

Uluslararas: Vadeli Islem Borsast INTEX (Bermuda) 1984
Bolsa de Mercadorios de Sao Paulo 1917
Londra Uluslararas: Finansal Vad. Islem Borsas: (LIFFE) 1982
Baltik Uluslararas: Tagima Vad. Isl. Borsasi BIFFEX (Londra) 1985

Tokyo Finansal Vad. islem Borsas: 1985
Singapur Uluslararasi Para Borsas: SIMEX (Singapur) 1984
Hong Kong Vad. islem Borsas: 1977
Yeni Zellanda Vad. islem Borsas: 1985
Sydney Vad. islem Borsas: 1960
Toronto Vad. Islem Borsasi 1984
Kiala Lompuo Mal Borsasi 1985

Kaynak : Kolb, s: 11.



1.2- TANIM

Vadeli islem borsalarini (Futuresex ¢ hanges) s6yle tanimlayabiliriz.

“Vadeli iglem borsalan belli miktardaki borsa malimin (emtia, déviz, altin,
menkul kiymet gibi) belli bir fiyattan fakat ilerideki bir tarihte teslim edilmek iizere
alim-satim sozlesmelerinin yazildifs ve bu sozlesmelerin el degistirdigi
borsalardir.”3

Vadeli islem stzlesmeleri ileride teslim gartli s6zlesmelerin 6zel bir geklidir.
Ileride teslim sarth sozlesmeler yiizyillar boyunca var olmustur. Bu s6zlesmeler en
klasik anlamda bir mal varliginin digeriyle defisimini gerektirmektedir. Omegin bir
ay sonra imalati tamamlanacak bir otomobili- almak isteyen bir kisi, otomobilin
bedelini 6deyerek alim anlagmasini yapar, fakat otomobili bir ay sonra imalati

tamamlandiginda alir. Bu bir ileride teslim sarth sozlegmedir.

1.3- VADELI ISLEM PIYASALARI (FUTURES MARKETS) iLE
ILERIDE TESLiM SARTLI PiYASALAR (FORWARD MARKETS)
ARASINDAKiI FARKLILIKLAR

Vadeli iglemler ileride teslim sartli piyasa iglemleri gibi pesin piyasa iglemi
sayilmamaktadir. Buiglemler arasindaki temel farkliliklar sunlardir :

a) Organize borsanin varlid:

b) Standart sbzlegsmeler

¢) Takas odasi

d) Marj ve giinliik yeniden hesaplagma

e) devir
a) Organize Borsa

Ileride teslim sartl: piyasalarda alim satima ayrilmug 6zel bir yer, merkezi bir

alim satim noktas: bulunmamaktadir. Vadeli islem piyasalaninda ise her zaman

3- Muharrem Karsly, Sermave Piyasasi Borsa, Menkul Kiymetler, 3. b. Istanbul, Beta
Basim Yayim, 1989, s. 205.



orgiitlenmis borsalardan yararlamlmaktadir. Bu borsalarda iiyelik sistemi
uygulanmakta ve sadece bireyler itye olabilmektedir. Kisiler arasinda bu iiyeliklerin
alim satimi yapilabilmektedir. Idari gorevlilerin borsadaki normal islemleri
gerceklestirmelerine ve iiyelere rapor vermelerine ragmen borsa iiyelerinin de borsa
islemlerinde s6z sahibi olmaya haklan vardir. Uyeler ayrica denetim halkla iligkiler ve
idari konularla ilgili komitelerde de gorev alirlar. Borsaya tam tiye olmayanlar da
iiyelik kiralayarak aylik iicret karsthifinda alim satim yapabilmektedirler. islem
hacmini biiyiitmek isteyen bazi borsalar iiye olmayanlara da s6zlesme yapabilme izni
veren ozel lisanslar olusturmuglardir. Broker’lar kendi hesaplarina veya miigterileri
hesabina alim satim yapabilmektedirler.

Sozlesme aligverigi “pit” ismi verilen salonlarda yapilmakta, bagirarak borsa
emri verme sistemi uygulanmaktadir. Resmi olmasida el isaretleri sistemi alim satim
igslemlerinde kullanilmaktadir.

b) Standart Sozlegmeler

Vadeli islem piyasalari ile ileride teslim sarth piyasalar arasindaki en belirgin
fark ileride teslim sartl1 piyasalarda standart sozlesmelerin bulunmamasidir. ileride
teslim sarth piyasalarda alic1 ve satici teslim tarihini malin fiyatim, miktarimi kendi
aralarinda o giinkii gartlara gore belirlemektedirler. Vadeli islem piyasalarinda ise
standart sozlegmeler kulaniimaktadir. Bu s6zlesmeler belirlenen zamanda teslim
edilecek malin tarifinin tam olarak yapildig: sartlarin agikca belirtildi§i tek tip
sozlesmelerdir.

Aynica ileride teslim sartli piyasalarda s6zlesmenin yerine getirilecegini garanti
eden hicbir dis mekanizma bulunmamaktadir. Vadeli islem piyasalarinda ise bu
garantiyi saglayan, denetleyen sistemler bulunmaktadir. Ornegin A.B.D.’inde
Chicago Board of Trade izin verilen fiyat dalgalanmalanni ve sézlesme fiyatlarinin
rapor edilmesini kontrol etmektedir. Piyasa rayici kile bagina bir geyrek cent’lik fiyat
dalgalanmasiyla dolar, cent ve geyrek cent olarak verilmektedir. Board of Trade
ayrica giinliik fiyat dalgalanmalanimn simirlanm koymaktadir, fakat bu sinrrlamalar
sik sik degigmektedir. Sonug olarak Board of Trade sdzlesmeyi tamamlayin teslim

mekanizmalannin kogullarim belirlemektedir. Teslim Board of Trade tarafindan



onaylanmg depolarinin verdigi nama yazili makbuz ile tamamlanmaktadir.
Bu kurallar sayesinde tiiccarlar alim satim yapmadan once tiim bilgileri
ogrenme sansina sahiptirler. Istirakgiler bu sayede alim satim senetlerinin dogru

olarak bilmekte buna gore teklifte bulunmaktadirlar, bu da likiditenin artmasina

olanak vermektedir.
Tablo 2
Sozlesme Cegitleri
Fiziksel Mal Tarim : Tahil, yag, un, ¢iftlik hayvanlari, kiimes

hayvanlari, gida maddeleri, o zaman iiriinleri
tekstil
Metolurji: Petrol, altin, giimiig, para, platin, pelladyum
bakir.
Faiz getiren varliklar : Hazine bonalari, senetler, tahviller
Déviz : Ingiliz poundu, Kanada dolari, Japon yeni
Isvigre frangi, Alman marki.
Endeks : Standard ond Poor’s 500, Major Market Endeksi
New York Borsasi Korma Endeksi, Value Lina
Endeksi Tokyo Nikkei Endeksi, Londra Financial
Time Endeksi.

4 Kolb, s. 5.



¢) Takas Odas1 (Clearinghouse)

Vadeli islem piyasalarinda ayn bir kurum olarak veya borsanin bir pargasi
olarak varliklarin siirdiiren takas odalar1 bulunmaktadir. Takas odalari alim satimin
taraflar arasinda kurallara uygun bir sekilde gergeklesmesini garanti etmektedir.
Takas arasi bu igi her aliciya satici her saticiya kargt alic1 pozisyonu olarak
gerceklestirmektedir. tarafiarin sadece bu takas odasina kars: yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda satin alinan sozleyme sayisi her zaman satilan
sdzlegme saysina egit olmalidir. Yeni 6denmemis kisa ve uzun pozisyoniarin toplam
sifir olmalidir. Bu bakimdan vadeli islem piyasalari kisa vadeli piyasalarindan
farklilik gOsterir zira hisse senedi piyasalarinda kisa ve uzun pozisyon foplamx hisse
senedi sayisina esittir. Goriildiigii gibi takas odalar aktif pozisyonda bulunmamakta

fakat sistem daha giivenli caligmasim saglamaktadir.

—Mal__ ¢ Mal
Alici Takas odas: Satici
Para 5 Para 5
Sekil 1

Takas odasmmin varli§1 seviyesinde vadeli islem yapan kigiler agik
pozisyonlarini igledikleri zamanda kapatabilmekle ve ilk yaptiklari igin tam tersini bir
bagka tiiccarla dengeleyebilmektedirler. Takas odalarinin kisilere sagladig: bu garanti
olmasayd: bukisilerin agik alim pozisyonlarini kapatabilmek i¢in alig verig yaptiklan
ilk kigiyle daha onceden yaptiklan iglemin tam tesini yapmaktan bagka gareleri

olmayacakt1.? Vadeli iglem piyasalarindaki takas odalaninin varhig1 sayesinde artik

5- Mehmet Haken Saglam “Alnin, Diinya Borsalarinda Vadeli Altin Islemleri” Borsa
Kiitiiphanesi Dizisi: 2, istanbul, Scola Yayincilik 1993, s. 55.



bu kigiler herhangi bir bagka biriyle pozisyonlarini kapatabileceklerdir.

Borsa iiyeleri takas odalarini iiye olabildikleri gibi olmayabilmektedirler de. Bu
durumda takas iglemleri takas odasi iiyeleri tarafindan gergeklestirilmektedir. Takas
odasina iiye olanlar iglemlerini dogrudan gerceklestirme avantajina sahiptirler.

d) Marj ve Giinliik Yeniden Hesaplagma

Vadeli islem piyasalarindaki giivencelerden biri marj uygulamasidir. Bu
piyasalarda alim satim yaparken % 5 civarinda giinliik degisimlerin alt ve tist simirlan
arasindaki fark kadar bir marj 6denmektedir. Bu marj bankaya yatiriimig nakit, banka
kredi mektubu veya kisa vadeli hazine bonosu cinsinden de olabilmektedir. Tiiccar
vadeli islem piyasasina dayah yiikiimliiliikleri tamamladiinda ilk marj geri
verilmektedir.

Marjin kiiciik olmas: piyasaya olan ilgiyi arttirmaktadir. Ayrica “sozlesme
yapilan malm giinliik fiyatinin belirli bir diizeyin altina diismesi durumunda alica ve
saticilar 6dedikleri teminati ayni oranda arttirmak zorundadirlar. Buna “Gtinliik
Y eniden Hesaplagma™ denir.®

Iki gesit marj bulunmaktadir. Bunlar ilk marj ve pozisyon koruma marjdir. i1k
marj esas malin % 5’1 degerindedir ve bir giine ait izin verilen fiyat dalgalanmalarinin
miktarina esittir. Oregin 1.000.000 TL ik bir iglemin ilk marji 50.000 TL. dur.

Ikinci marj ise pozisyon koruma marjidir. ik marjin % 75'i civarinda olan bir
marjdir. Malin piyasa degerindeki diisiis pozisyon koruma marjmin altina inerse alic
taraf marji ilk marj diizeyine gitkarmak zorundadir. Ornegimizdeki pozisyon koruma
marj1 37.500 TL dur.

6- Karsh, s. 204.



Marj(TL)

50.000 —f N = — —lk marj

37.500 }— : — —— —Pozisyon koruma marj
1 2 3 Giin

Sekil 2
Marj Talebi

Omegin 1. giine malin toplam fiyatinda 10.000 TL’lik diisme olursa bu miktar
borsa acentes: (broker) tarafindan 50.000 TL’hik marjdan diisiilmektedir. Marj
hesabinda 40.000 TL kalmugtir. 2. giin malin degerinde toplam 5000 TL’lik bir diigiis
daha olursa marj hesab: 35.000 TL’na inerek 37.500 TL’hk pozisyon koruma
marjiun altinda bir miktara ulagmaktadir. Bu durumda borsa acentas: (broker)
alicidan marj hesabini ilk marj diizeyi olan 50.000 TL’sina ¢ikarmasini talep eder. 3.
giin mal deger kazandiginda alic1 50.000 TL mn iistiindeki miktar1 ¢cekerek marj1 ilk
marj seviyesinde tutabilmektedir.

Eger’ahcx marj1 tamamlamayi reddederse sozlesmeyi fesh etmig sayilmakta,

hesab: kapatilmakta borsada ig yapmasi engellenmektedir.
e) Devir hakk:

[leride teslim garth piyasalarda sézlesmenin iiciincii kisilere devredilmesi
miimkiin degildir. iki tarafin anlasmas; halinde s6zlesme iptal edilebilmektedir.
Vadeli iglem piyasalarinda ise sozlesmeler iigiincii kisilere devredilebilmekte yeni off-
set edilebilmektedir. Boylece vadeli islem stzlegsmesi alan taraf vadesi gelmeden

gesitli nedenlerle alimdan vazgectigi takdirde bu sézlesmeyi iliciincii tarafa
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devredebilmektedir. Malin o giinkii vadeli iglem fiyatindan kér saglamas: miimkiin
olmaktadir. Bu durumda stzlesmeyi alan figiincii taraf yiikiimliiliikleri

iistlenmektedir.

1.4- (OPSiYON) SECMEL] ISLEM PiYASASI iLE VADELI
ISLEM PIYASASI ARASINDAKI iLiSKi

“Opsiyon sahibine belli bir kiymeti belli bir tarihte veya belli bir siire iginde,
onceden belirlenen bir fiyattan satma veya satin alma hakki veren bir
sozlesmedir.””

Segmeli iglem piyasalan vadeli iglem piyasalanimn daha gelismis bir ¢egididir.
Iki gesit opsiyon bulunmaktadir. Alim opsiyonu, satim opsiyonu, Alim opsiyonu
sahibi belli bir tarihte mal deger kazanmigsa o mali alip almama hakkina sahiptir.
Satim opsiyonu sahibi malin degeri diistiigiinde satip satma hakkina sahiptir.

Riskten korunmak amaciyla vadeli islem piyasasina girilebilecegi gibi segmeli
islem piyasalan da bu amagla kullamilabilir. Se¢meli iglem piyasasinda ki segme hakki
(opsiyon) sayesinde fiyat degisimlerinin lehte oldufu durumda opsiyon
kullanilabilmektedir. Opsiyon hakki kullaniimadiginda fiyattaki diigmeden daha aga@
bir degerdeki opsiyon bedeli kadar zarar edilmektedir. Bu da géreceli olarak
diigiiktiir.

Opsiyon ile vadeli islem s6zlesmelerini soyle bir Srnekte kargilastirabiliriz:8

Yatirrmeinin marka kargilik bir alim opsiyonu oldugu ve bir satim opsiyonu
sattifin1 bdylece bir opsiyon portfoyiinii dolar cinsinden 0.34 $’a olusturdufunu
kabul edelim. Ikinci durumda yatirimemn opsiyon piyasasina girmeyip o sirada

vadeli iglem piyasasina 0.36 $’1ik fiyatta girdigini diigiinelim.

7- Karsly, s. 210.
8- Kolb s. 381.
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opsiyon
portfoyii vadeli istem
sozlegmesi
0 Markin degeri ($)
034 /0,36
Sekil 3

Vadeli islem Sézlesmesi ile Opsiyon Portfoytiniin Karsilagtirilmas:

Eger mark vade tarihinde 0.36 $ olursa vadeli islem s6zlesmesi degersiz
olacaktir. Opsiyon portfoyti ise mark bagina 0,02 $ kazang saglayacaktir. Eger mark
vade tarihinde 0.34 $ degerinde olursa opsiyon deersiz kalirken, vadeli islem
sozlesmesi mark bagina 0,02 $ zarar edecektir. Sonugta opsiyon portfoyiiniin vadeli
islem stzlesmesine gore daha iyi performans gosterdigi kesindir. Vadeli iglem
fiyaunin piyasaya girmeye uygun olmadigi durumda opsiyon piyasasindan
faydalanilabilmektedir.

Vadeli islem ile opsiyon boyutlar arasindaki bagint: su formiille gosterilebilir.

EE
C-P=
A+t

alim opsiyonu cari fiyati
satim opsiyonu cari fiyat:

vadeli iglem s6zlegmesi fiyati

mm e 0

Opsiyon toplam iglem fiyat:

faizorani

=3

vade



1.5- VADELI ISLEM PiYASALARI ARASINDAKI UYGULAMA
FARKLILIKLARI

Mallarmn gesitlenmesi ile birlikte belli mallariizerinde uzmanlagmak vadeli iglem
borsalarini basariya gotiiren dnemli bir etken olmugtur. Omegin A.B.D.’de Chicago
Emtia Borsasina (CME) bagl: uluslararasi Para Piyasas: (IMM) déviz sozlesmeleri
alim satimini yapmaktadir. Dévize dayal: vadeli iglem sdzlesmelerinin alim satinmina
ilk IMM baglamustir.? Istirak¢iler IMM’ nin likidite temeni igin gerekli alim satim
hacmine sahip olmasi nedeniyle IMM’ de islem yapmaya devam etmektedirler.

Ayrica borsalar sézlegme alim satimlarimi kontrol edebilmek amaciyla birbiriyle
iligkili mallar iizerine sozlesme yapmaktadirlar. Omegin Chicago Board of Trade
soya fasulyesi, soya unu ve soya yad: sozlesmeleri arz etmektedir. Boylece
istirakgiler bir sozlegmeyi bir digeri karsili3inda alip satma imkanina sahiptirler. Eger
CBT sadece soya fasulyesi sozlesmesinin alim satimina imkan saglasaydi, diger
borsalar soya unu ve soya yagi sézlegsmeleri sunarak istirakgileri kendilerine cekmeye
caligacaklard.

Bazi durumlarda borsalar kendi piyasalanm olugturmaktadir. Omegin bugday
i¢in, Amerika’da standart sozlesmeler 5000 kile iizerinden yapilmakta iken Orta
Amerika Borsas) kiigiik yatinmciy: gekmek igin 1000 kilelik sozlegmelerin alim
satimina olanak vermektedir. Ayrica borsalar bufdayin de§isik tiplerine ait
sozlegmelerin alim satimim yapmaktadirlar. CBT 2 numara Yumugak kirmizi vb.
cinsi bugday alirken, Kansas City, borsasina ait sézlegmeler maksimun % 13,5 nem
iceren 2 numara Sert ki bugday: iizerinedir.

Teslimin gergeklesecedi yer ve donem de borsalan birbirinden farklililagtiran
bir ozelliktir. Teslim yerlerinin farklt olmas: maliyetleri etkilemektedir. Teslim
donemlerine farklilagtirmak borsalar arasi rekabeti azaltmak igin yararlidir. IMM
altina dayal: vadeli iglem sozlegmelerinin alim satimin1 Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
aylarinda teslim kargilifinda yapmaktadir. Oysa COMEX s6zlegmelerinin ki ise
Ocak, Subat, Mart, N isah, Haziran, Agustos, Ekim ve Araliktir.

Sonug olarak vadeli islem piyasalarinin bayanst tirlin farkliliina, piyasalarin

cografi yerine, belirli mallar igin piyasaya erken girmeye, temel mallan yeterince bol

9- Kolb, s. 13.
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miktarda teslim edebilmeye, halkin alim satima gosterdigi ilgiye belirli derecedeki

fiyat oynamalarina baglidir.

1.6- VADELI iSLEM BORSALARININ ULUSLARARASI
BAGLANTILARI

Aralaninda saat farki bulunan birbirinden kilometrelerce uzaktaki borsalarin
varh$ sayesinde 24 saat alim satim yapmak miimkiindiir. Ornegin Sinagapur’ daki
SIMEX ile Chicago’daki CME arasinda bir igbirligi anlagmas: bulunmaktadir.
Boylece bir borsada alim yaparken diger borsada ters iglem ile pozsiyon kapatmak
miimkiindiir. Bu durum yatinmeciya bir gecelik iligkilere kargi korunma ve likidite
arttirabilme imkani vermektedir.

Sekilde hazine tahviline dayali vadeli islemlerin degisik borsalardaki yapilig
saatlerini gostermektedir. Dort borsada iglem yaparak giiniin 24 saati alim satim
yapmak miimkiindiir. CBT aksam islem yaparak dig borsalarin islem hacminin bir

kismim kendine ¢ekmistir.

Nakit piyasa alim satim giinii

uzakdoguda bagliyor. Avrupa’da baghyor A.B.D.’de baghyor

LIFFE R ,
SIMEX - — ,____S_]lMEX

Sidney B
CBT CBT o CBT
—_ | ——t
12 12345 6 789101112 123 456 7 89 10 1112
3§le 'ngeden sonra gece 3”',;, ‘65]eden Sonre 8§Ie

Sekil 4

Birlesik Devletler Hazine tahviline dayah vadeli islem stzlesmesi ahm

satim saatleri (Chicago saati)
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1.7- VADELi iSLEM BORSALARINDA ORGUTLENME

Vadeli iglem borsalar, borsada iglem yapan ii¢ ana grubun temsilcilerinden
segimle olusan bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmektedir. Bu kurul borsanin
gelecekteki politikalarini belirlemektedir. Yonetim kurulunu olugturan 3 grup floor
brokerleri veya traderlari, araci kurumlar ve komisyonculardir. Omegin COMEX
yonetim kurulu 22’si COMEX ilyesi 25 kisiden olugmaktadir. Diger ii¢ kisi ise
yonetimin bakis agisim gelistirmek igin borsa iiyesi olmayan, alanlarinda uzman
kisilerdir.19

Vadeli islem piyasalarninin saglikli ¢aligabilmesi igin gesitli denetim teskilatlan
tarafindan denetlenmektedir. Boylece yasadisi faaliyetlerin piyasada gergeklegmesi
Onlenmektedir.

A.B.D.’de Mala dayali vadeli iglem alim satim komisyonu (CFTC) ulusal
vadeli islem birli§i (NFA) borsalarin kendileri ve takas odalari bu denetim islerini
gerceklestirmektedir.

CFTC dort senede bir kongre’den aldig1 yetkiyle gorevine devam etmektedir.
Yeni sozlesmelerin onaylanmas: sézlesmenin ekonomik amacini yerine getirip
getiremeyeceginin kontrolii giinliik fiyat dalgalanmalarinin izin verilen limitlerinin
saptanmasi, teslim islemine ait belirleyici nitelikleri igeren alim satim kurallarinin
saptanmasi, iiyelikten ihrag ile ilgili sikayetlerin incelenmesi usulsiiz iglemlerin
kontrolii CFTC’nin gorevleri arasindadir. Borsa ve takas kurumu ise borsa igi
iglemleri denetlemekte, marj taleplerini degistirebilmekte, CFTC’nin onayina bagh
olmak sartiyla gesitli kurallar gelistirmektedir. Borsalar ayrica hayali alim satim
yapma, yanlis ve yamltici haber yazma, kendi veya basgkasmin ¢ikarina emirleri
piyasadan gizleme, yanlis bildirimde bulunma gibi yasadisi faaliyetleri engellemekte,
piyasamn giivenilirlifini korumaktadir. NFA ise gerekli sermayeye sahip olmayan
kuruluglar uyarmakta, alim satimlar ile ilgili kurallar1 belirlemektedir. Bir iiyeyi
ityelikten ¢itkarma firmanin veya kisinin alim satim yapmasma engel olma hakkina
sahipdir. Bunlardan bagka vadeli iglem piyasalarinda iglem yapan kisi ve kurulugtarn
eitim alanlarinin saptanmasida NFA tarafindan gergeklestirilmektedir.

10 - Diinyann en biiyiik vadeli altin borsasi COMEX, Para, Para Para dergisi, cilt I, No: 9,
s. 60.
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Piyasada yasa digi faaliyetler gerceklesirse piyasalarin giivenilirligi
zedelenmektedir. Bu olumsuz durum nedeniyle riskin etkili transferi
gergeklesmemekte fiyat saptamalarda hatalar olmaktadir. Bu nedenle boyle bir piyasa
basarisiz olmaktadir. ‘

CFTC aynica piyasay: sikistirma igerden bilgi olarak alim satim yapma gibi
yasadigi faaliyetleri engellemektedir.

a) Piyasayr Sikistirma

Bu durum agi1§a satig yapan tiiccarin yiikiimliiliiklerini ters iglem veya mal
teslim ederek yerine getiremedigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Buna uzun pozisyonlarin
piyasay1 kisiye sikigtirmas) denmektedir.1! Bir veya bir grup tiiccar uzun pozisyon
olugturmakta, teslim tarihi geldiginde ag18a satig yapanlarn yiikiimliiliikklerini yerine
getirmek igin yetirli mali bulamamalan sonucu fiyatlar yiikselmektedir. Bunun
tizerine uzun pozisyon alanlar bu yiiksek fiyatlarla agiga az satig yapanlarda ters
isleme girmekte ve kazang saglamaktadirlar.

Elbette bu durum fiyatlarin suni olarak yiikselmesine neden olmaktadir. Bunun

sonucunda riskten korunmak i¢in piyasaya girenler zarar gormektedirler.
b) icerden Ogrenenlerin Ticareti

Bu, onemli ve kritik yerde gorevde bulunan kisilerin piyasadaki siradan
kisilerin bilemeyecegi bilgileri kullanarak alim satim yapmalan anlamina gelmektedir.
Bu kisiler sahip olduklar bilgi sayesinde alim ya da satim zamanlamasini dogru
olarak yapmakta ve biiyiik kazan¢ saglamaktadirlar. Bu haksiz uygulama diger
istirakcilara zarar vermektedir. Fakat igerden bilgi sizdirarak alim satim yapmanin

likiditeye ve piyasa verimine katkida bulundugu iddias: da mevcuttur. 2

11- Kolb, s. 23.
12- Kolb, s. 24; (S. Grossman “An Analysis of The Role of Insider Trading on Futures
Markets” Journal of Business 1986 Vol 59, No: 2, Part 2, s. 129, 146).
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1.8- VADELI iSLEM PiYASALARI KATILIMCILARI

Vadeli islem piyasalan katilimcilan salon iginde ve disinda iglem yapanlar

olarak iki ana gruba ayriimaktadur.
1.8.1 Borsa digsmmdaki katibmeilar
1.8.1.1. Borsa Komisyoncular: ve Tamgstiric: Brokerlar

Borsa diginda bulunan kisilerin vadeli piyasalarda yapacaklari alig verig
islemlerine aracilik eden seans salonu ile baglanti kurmalarina yardimci olan kisi ve
kuruluslara “borsa komisyoncusu” denilmektedir.!3 Tanstiric1 brokerlar ise alis ve
sattg emirlerini borsada yetki sahibi araci kurumlar vasitasiyla gergeklestirmektedirler.
Sadece miisteri emirlerini yerine getiren brokerlar oldugu gibi miisterilerine oneriler

yapan broker tipide vardir.
1.8.1.2- Ticari Damsmanlar

Vadeli piyasalarda alim satim yapanlara tavsiyeler de bulunan ticari danigmaniar
miisterilerini yonlendirmektedirler. Fakat bu yonlendirmeler Vadeli Mal Iglemleri
Komisyonu (CFTC) tarafindan piyasanmin giivenilirlifini saglamak amaciyla

denetlenmektedir.
1.8.1.3- Ticari Mal Operatorleri
Bu kigiler miigterilerden kaynak saglayarak bu kaynagi vadeli islem

piyasalarinda yatinnm yaparak kullanmaktadirlar. Alanlarinda uzman olan operatorier

mali kaynagin yonlendirilmesi ile il gili kararlan kendileri vermektedirler.

13- Saglam, s. 60.
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1.8.2. Borsa I¢indeki Katihmcilar
1.8.2.1- Brokerlar

Borsa komisyoncularinin gorevi seans salonundaki brokerlarin miigterilerinin
emirierini miimkiin olan en iyi fiyattan ve en kisa zamanda yerine getirmektedir.

Miisterinin ali§ satis emri, telefonlara cevap veren gorevli tarafindan brokera el
isaretleri veya yazih olarak ulagtinilmaktadir.!4 Prosediir’ in uzun olmasi nedeniyle
yiiksek islem hacmi ile alim satim yapan baz: miigteriler brokerlar ile dogrudan
telefon baglantisi kurabilmektedir.

Brokerlar gergeklestirdikleri islemlerden belli bir komisyon almaktadirlar.
Kendileri i¢in alim satim yaptiklar: ikili alim satim durumlannda mevcuttur, fakat bu

durum bazi piyasa hilelerine yol agabilmektedir.
1.8.2.2- Spekiilatorler ve Piyasa Diizenleyicileri

Spekiilatorler mal fiyatlarindaki inig ¢ikiglar: takip ederek belli bir riski
iistlenerek baz: mallara belli kér beklentisiyle yatirim yapan kisilerdir. Spekiilasyon
boliimiinde spekiilatorler hakkinda daha genis bilgi verilmistir.

“Piyasa diizenleyicileri fiyatlar diigiik iken alan yiiksek iken satan talebin
gevsek zamaninda alim yaparak talip yaratan, ayin kit zamaninda satig yaparak arz
yaratan kigiler ya da kuruluglardir.”13 Piyasa diizenleyicileri alim satim yapmak
amaciyla kendileriyle goriisen kisilere (ve spekiilatorlere) degisik fiyat ve yatim
gesitleri sunmaktadirlar ve alim satimin yerine getirilecefine dair giivence
vermektedirler. Piyasa diizenleyicilerinin spekiilatorlerden ayn: tutulmasim saglayan
en biiyilk ozellik piyasa diizenleyicilerinin kisa siireli alig verig islemlerine

girigmesidir, 16

14- Saglam, s. 67.
15 Karsh, s. 192.
16 Sagtam, s. 69.
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1.8.2.3- Temsilci Yardimeilar: ve Ulahlar

Temsilci yardimcilan ve ulaklann gorevi miisterilerden telefonla gelen emirleri
brokera ulagtirmaktir. Bir brokerin iki yardimcisi bir ulag: vardir. Telefondan emri
alan yardimei emirin bas¢tligi veya karmagiklifina gore el isareti veya yazili olarak
ulak vasitisiyla emiri brokerin yanindaki yardimciya iletmektedir. Bu yardimcida daha
sonra piyasanin durumunu telefon bagindaki yardimciya ayni sekilde iletmektedir.
Biiyiik borsalarda kangikligi 6nlemek igin brokerlar kirmizi celet, yardimcilar ve

ulaklar sar1 celet giymektedirler.
1.8.2.4- Borsa Personeli

Gozlemci statiisiindeki bu kisiler piyasay: yakindan takip etmektedirler. Bu
kisiler elde ettikleri bilgileri daha sonra gesitli haker ajanslarina ve finasal veri
servislerine aktarmaktadirlar. Bu sayede borsa disindaki yatinmeilarda fiyatlar
hakkinda bilgi sahibi olmaktadur.
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IKiNCi BOLUM
VADELI} ISLEM PiYASALARINDAKI EMIR CESITLERI
2.1- Serbest Emirler

Bu Emir brokera uygun gordiigii fiyattan alim satim yapma yetkisi vermektedir.
Alim ya da satim i¢in herhangi bir sartin olugmas: beklenmedigi i¢in piyasada islem
yapmak kolaydir. Fakat alim ya da satim emrinin brokera ulagmasi sirasinda gegen
kusa siire fiyat oynamalannin fazla oldufu zamanlarda miigterinin alim ya da satim
esas arzuladig: fiyattan yapamamasina yol agmaktadir. Kisacasi miigteri fiyat
dalgalanmasinmi zamaninda yakalayamayabilmektedir. Ayrica serbest emir alan bir
broker gorevini kotiiye kullanabilmektedir. Kendi adlarina da alim satim yapan
brokerlar fiyat diigiiglerinin yasandi$1 zamanlarda yiiksek fiyat satilan mallar kendi
hesaplarina diigiik fiyatla satilanlari miisterileri hesabina yazarken, fiyatlarin
yiikseldigi zamanlarda diigiik fiyat alinan mallari kendi hesaplarina, yiiksek fiyata

alinan mallan da miisterilerinin hesabina yazabilmektedirier.
2.2- Limitli Emirler

Yatinmci limitli emirler ile iglemin yapilacag: fiyati dogrudan brokera
bildirmektedir. Yatinimei alig yapacad: zaman alimin “X” fiyat:1 ya da onun altinda bir
fiyattan yapilmasini istemektedir; satis yapacad: zamanda, satigin “y” fiyat: ya da daha
yiiksek bir fiyata gerceklesmesini yatirimci brokerdan talep etmektedir.

Bu emir gesidininde yol a¢tii bazi olumsuz durumlar mevcuttur. Ornegin
broker 70 cent bakir sdzlegsmesi almasi emri verildigini varsayalim. Fiyatin 72 cente
yilkselmesi durumunda satiy yapan brokerin 70 cente sattifini iddia etmesi
durumunda gegitli olumsuzluklar gerceklesmektedir.

Ayrnicalimitli emirde belirtilen limit fiyatin piyasada olugmamasi durumda alim

satim yapilamamaktadir.



2.3- Beklemeli Emirler

Beklemeli emirlermevcut bir vadeli iglem pozisyonundaki kayiplari smirlamak
amaciylakullanildigs gibi kér ve zarann frenlenmesi veya yeni bir pozisyona girmek
amaciyla da kullamlabilmektedir.}7 Piyasa fiyat; istenen fiyata geldiginde beklemeli
emir serbest emir haline donligmektedir. Vadeli piyasada mal satanlar fiyat
yiikseliglerinden zarar etfnemek amaciyla piyasa deferinin iistiindeki bir fiyattan
beklemeli alim emri vermektedir. Mal alanlar ise beklemeli satiy emrini fiyat
diigiislerinden korumak amaciyla piyasa degerinin altinda bir fiyattan vermektedirler.
Ornegin vadeli islem piyasasinda 17 $*a petrol sozlesmesi satan bir kigi 20 $’a
beklemeli alim emri koymakta petrol fiyatmn 20 $’a ulagtif1 alanda alim yaparak
daha biiyiik bir zararla karsitagmamay: amaglamaktadir.

Limitliahm emri ile beklemeli alim emri arasindaki fark limitli alim emrinde
malin limit fiyatindan ya da fiyatin altinda bir fiyattan satin alinmas: gerekirken
beklemeli alim emrinde mal beklemeli alim fiyatindan veya bu fiyatin altindaki veya
iistiindeki herhangi bir fiyattan alinabilecegidir. Limitli satig emirlerinde ise mal
limitten veya bu fiyatin iistiindeki bir fiyattan satihrken, beklemeli satig emirlerinde
mal beklemeli satig fiyatindan veya bu fiyatin altinda veya iistiinde belirlenecek
herhangi bir fiyattan satilabilmektedir. 18

2.4- Kesin Fiyathh Emirler

Adindan da anlagilabilece§i gibi alim ya da satim fiyat: kesin olarak brokera
bildirilmigtir. Bu fiyatm altinda ya da iistiinde bir fiyatin piyasada olmas: durumunda
alim ya da satim yapilmamaktadir. Piyasada istenen fiyat olugmasina rafmen istenen
sayida sbzlesme olmamasi bulunan sayida sozlesme satin alinmaktadar.

2.5- Piyasa Kapams Emri

Giin icinde iglem siiresinin sona ermesine yakin vadeli iglem piyasalarinda

17- Saglam, s. 95.
18- Saglam, s. 97.



biiyiik bir bareketlilik goriilmektedir. Gece pozisyon koruma riskine girmek
istemeyenler aldiklar1 mal1 daha yiiksek fiyattan satarak ya da sattiklar1 mal1 daha
diigiik fiyattan alarak pozisyonlarini kapatmay: amaglamaktadirlar. Bu nedenle

kapanis fiyatindan alim satim yapma emirleri verilmektedir.
2.6- Piyasa Acqiis Emri

Piyasanin agildi§i andaki fiyattan alim ya da satim yapilmasi igin verilen
emirlere piyasa agilis emri denilmektedir. Giin iginde gerceklesmesini tahmin ettikleri
durumlara gore brokerlara hemen ilk fiyattan alig ya da satig emri verilmektedir. Bu
emir piyasanm agldig: an igin gegerlidir. Herhangi bir nedenle o anda ek islem
yapilmamasi durumunda emir iptal olmaktadir. Bu emir agiligtan itibaren “X” kadar

siirede yerine getirilmelidir, seklinde bir emirde verilebilmektedir.
2.7- iptalli Emirler

Iki emrin birarada verildigi durumda emirlerden birinin yerine getirilmesi
durumunda teki otomatik olarak iptal edilmektedir. Ornegin piyasada 90 cente bakir
stzlesmesi satilirken, tiiccarin 80 centten satig 1 $’ dan alig emri verdigini varsayalim.
Fiyat 1 $’a yiikseldiginde broker alimi gergeklestirecek Gteki emiri iptal edecektir.
Burada yiiksek fiyattan alim yapilmasinin nedeni Spekiilatoriin fiyatin daha artacagini

beklemesinden veya analiz etmesinden kaynakianmaktadir.

2.8- Kosullu Emirler

Farkl: tiirde vadeli kontratlarla ilgilenen kisgiler kosulln emirleri yogun sekilde
kullanmaktadirlar, Ornegin dolar mark partisine bagh olarak altin sozlesmesi almak
isteyen biri bu kosullular emir vermekte, hangi durumlarda sdzlesmeleri alabilecegini
belirtmektedir. Kogullarin artmas: yani hem daha mark paritesi, hem de altin fiyat:
icin limitli emir verilmesi durumunda bu iki sartin ayn1 anda gergeklesmesi giig

oldugundan alim satim iglemi yapilamamaktadur.!®

19- Saglam, s. 100.
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2.9- Spread Emirleri

Ayni mala ait farkh vadeli sbzlesme fiyatlar: arasindaki farktan faydalanmak
icin yapilan alim satimlara “spread” denilmektedir. Uygulama yakin tarihli
sozlesmenin alinip uzak tarihli sézlesmenin satilmas: emri verilmesi ya da yakin
tarihli sozlesmenin satilip uzak tarihli sbzlesmenin satin alinmasi prensiplerine

dayanmaktadir. Spread boliimiinde bu konuyla ilgili 6rnekler verilmistir.
2.10- Sozlesme Degistirme Emri

Bu emir bir sdzlegme aymndan dierine hareket etmede kullamilmaktadir.
Stzlesme sahibi elindeki sbzlesmeden vade bitiminden sonraki ayda fiyat avantaj
saglayacagina inanirsa elindeki sozlesmeyi vade tarihinde tasfiye etmekte sonra tekrar
satin almaktadir. Daha sonra aldif1 bu sbzlegmeyi bir sonraki ay teslim edilmek iizere

piyasada satmaktadur.



UCUNCU BOLUM
VADELI iSLEM PIYASALARININ KULLANIM AMACLARI

Vadeli iglem piyasalar: bir takim sosyal amaglara hizmet ettigi i¢in varliklarini
siirdiirmektedir. Vadeli iglem piyasalarnnin kullanim amaglarin: {i¢ grupta toplamak
miimkiindiir:

1- Fiyatlar Hakkinda Bilgi Edinmek

Gelecekteki harcama planlarini ve yatinmlari saptamak isteyenler herhangi bir
mahin gelecekteki fiyatini olabildigince dogru tahmin etmek istemektedirler. Bu

nedenle de o mala ait vadeli islem fiyatlarim takip etmektedirler.
2- Riskten Korunmak

Yatirimin veya tiiccarin riskten korunmak amaciyla vadeli islem piyasalarinda
islem yapmas: ¢ok kargilagilan bir durumdur. Ornegin bugday alicis1 bir tiiccar
onceden aldig1 bugdayin fiyatinin teslim tarihinde piyasa fiyatimin anlasmadaki fiyatin
altina diigmesi olasilifina karg 'vadeli iglem piyasasina aym vade ile satici
pozisyonuna girecektir. Gergekte kargilagabilecegi zaran vadeli islem piyasasindan
elde edecegi kazangla kapatacaktir. Boylece anlagma ile teslim arasinda gegen siirede

olacak fiyat dalgalanmalanindan etkilenmeyecektir.
3- Spekiilasyon Yapmak
“Vadeli islem piyasalarinin esas iglevi fiyat oynamalar: riskini bu riske

katlanmak isteyen istirakcilere aktarmaktir.”?® Bu riske katlanmak isteyen

" igtirakgilere spekiilator denmektedir. Spekiilatorler piyasaya likidite sagladiklars icin

20- Unal Bozkurt, Menkul Deger Yatrnmlannin Y dnetimi, istanbul {ktisat Bankas: Egitim
Yaymlarn, No: 4, 1988, s. 266.
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onemli bir gorev iislenmiglerdir. Spekiilatorier gelecekteki fiyati dogru tahmin
ettikleri inanciyla piyasada ahm satim yapmaktadirlar. Girdikleri riskten kazang
saflamay: amaglamakta, bu sayede piyasada arza katkida bulunarak fiyatlarin
istikrarl1 olmasina yardimci olmaktadiriar.

Vadeli iglem piyasalarninin kullanim amaglarmi ii¢ grupta topladiktan sonra her
bir grubu daha detayl1 olarak inceleyebiliriz :

3.1- FIYATLAR HAKKINDA BILGi EDINMEK

Vadeli iglem piyasalarindaki fiyatlar, yatirimcilar ve halk igin yol gosterici
niteliktedir. Bu fiyatlarin yararhhg: ii¢ etkene baglidir. Gelecekteki fiyatlara ait bilgiye
olan ihtiyag, fiyatlara ait piyasa tahminlerinin dogrulugu ve vadeli islem piyasa

tahminlerinin alternatif tahmin tekniklerine gore performasi.
3.1.1. Bilgi

Cesitli mallarin belli bir dobnem sonundaki fiyatim, faiz oranlarmin durumunu
bilmek yatirim yapacak olanlar i¢in ¢ok onemlidir. Bu fiyat1 spekiilasyon yapmak igin
merak edenler alabilecefi gibi siradan insanlarda bir malin fiyat: hakkinda bilgi
alabilmek i¢in vadeli iglem piyasalarni takip etmekte, incelemektedirler.

Ornegin ev almak isteyen bir kisi, maddi durumu yetersiz ise bor¢ almak
durumundadir. Efer faiz oranlan yiiksek ise bay x boyle yiiksek oranda bir borcun
altina girmek istemeyecektir. Yakin bir tarihte faiz oram diigerse bor¢ almak bu kisi
icin daha uygun olacaktir. Bu durumda Bay x uzun vadeli devlet tahviline dayali
vadeli iglem stzlegmesi fiyatlarini inceleyecektir. Eger tahvilin faiz orani bugiinkii
faiz oranindan yiizde ii¢ puan diigiikse bu durum gelecekteki alti ay iginde faiz
oranlarinin dilsecegini tahmin etmek igin iyi bir neden olacaktir. Bu durumda Bay
x’in bir kag ay beklemesi Iehine olacaktir.>!

Elbette vadeli iglem fiyatlannin gelecekteki spot fiyatin dofru bir gostergesi
olabilmesi igin bu fiyat tahminlerinin tarafsiz ve dogru olmasi gerekmektedir.

21, Kolb, 5. 74.



3.1.2. Dogruluk

Ne yazikki vadeli islem fiyatlan ile ilgili tahminler her zaman tam olarak dogru
olmamaktadir. Vadeli islem fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar bu fiyatlara olan
giivenilirligi zayiflatmaktadir. Bu hatalarin en 6nemli nedeni, piyasaya yeni bir bilgi
girisi oldugunda vadeli iglem fiyatlarinin bu duruma gore ayarlanmasi, ve fiyat

dalgalanmalari olugmasidar.
3.1.3. Performans

Vadeli iglem piyasalarim esas alan bu tahminler fiyat dalgalanmalar: nedeniyle
her zaman dogru olmadif: halde yine de difer tahmin ydntemlerinden geri
kalmamaktadir. Ornegin d6viz konusunda vadeli iglem fiyatlari diger tahmin
yontemlerine gore daha basarih olmugtur.>?

Bu yiizden tahmine ihtiya¢ duyuldugunda vadeli iglem fiyatlan daha giivenihir

gozitkkmektedir.
3.2- RISKTEN KORUNMA (HEDGING)

Vadeli islem piyasalarinda iki tiir istirak¢i vardir. Bunlar riskten korunmak igin
piyasaya girenler ile fiyat hareketlerinden kazan¢ saflamay: amaglayan
spekiilatorlerdir. Boylece bu piyasalardaki fiyat oynamalar riski iistlenmek
isteyenlere aktarilmaktadir.

Vadeli islem s6zlegmesindeki riskten korunma, bagka sartlarda ilerde yapiimak
istenen alim veya satim stzlesmelerinin yerine kullanilan, mal borsas: tarafindan
olusturulan ve denetlenen standart sartli alim veya satim sozlesmesi yapmaktir. Daha
sonra riskten korunmak isteyen standart alim ya da satim sdzlesmesinden daha iyi
sartlarda yeni bir sozlesmeyi (bir kag ay sonra) yapmaya galigacaktir. Bu ikinci
sdzlegsme yapilinca risktin korunmak isteyen birinci sozlesmenin off-set’i igin

cahigmaktadir. Oyle ki teslim sadece ikinci sozlesmeye gore yapilmaktadir. Efektif

22- Kolb, s. 75.
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fiyat oncelikle ilk sbzlesme tarafindan belirlenir; ikinci stzlegmenin yerine
getirilmesinin sonucu olarak ilk stzlesmeye bagl fiyat tarafindan belirlenen bir
miktan riskten korunmak isteyen 6demekte veya almaktadir.2> Bu miktar ikinci
sozlegmenin yapildi§1 zamanda belirlenen art1 veya eksi fiyat farkini ve iki sozlesme
arasmdaki malin cinsine ve belirtilen teslim yerine bagli farkliliklara yansitmaktadir.

Vadeli islem piyasalaninda riskten korunma dort farkli nedene dayanmaktadir.

a) Riskten korunma ¢aligmas: alim satim kararlarimi kolaylastirmaktadir.
Sistematik riskten korunma yapildifinda alim veya satimin yapilacag fiyat difer cari
fiyatlarla uygun bir iligkidemidir diye incelemek yeterlidir. Fiyatin mutlak diizeninin
uygunlugunu incelemeye gerek yoktur.

b) Is hareketleri igin daha fazla serbestlik riskten korunma faaliyeti ile
saBlanmaktadir. Bu serbestlik malin goreceli olarak diigik oldugu fiyatta
saglanmaktadir. Ormegin pamuk iireticisinin hasad: énceden vadeli islem piyasasinda
satmasi veya tekstil fabrikasi sahibinin fiyat1 gelecekteki spot piyasadakinden daha
uygun goriip pamuk almasi gibi. Bu tip riskten korunmanin esas fonksiyonu risk
kabulunun zamanlanmasinda serbestlik yaratmasidir,

c¢) Fazla malin depolanmasini idarede kolaylik saglamaktadir. Stoklan
depolama, fiyatin depolama i¢in ne zaman uygun oldugunu muhakeme etmeye dayali
oldugu igin belirsiz ve sansa ba3li bir istir. Spot fiyatin vadeli fiyata gore diigiik
oldugunu temel alan operasyonlar riskten korunmak isteyenler uygularlar.

d) Riskten korunma faaliyetleri sayesinde ig riskleri de azaltilmaktadir. Bu

faaliyetlerin esas amaci riskten kurtulmak degil, kazanci garanti etmektir.
3.2.1. RISKTEN KORUNMA TURLERI

3.2.1.1- Carrying Charge Hedging
(Ustlenilen yiikiimliiliikte riskten koruma)

Bu tiir riskten korunma iiretim ve satma igine ait iglemleri kolaylagtirmaktan gok
depolamadan elde edilen direkt kazang igin, elde tutulan mal stoguna bagl olarak
yapilmaktadir. Carrying charge hedging’in esas amaci fiyat diizeyindeki degisimleri

23- Chicago Board of Trade, “Selected Writings of Holbrook Worki}fgnUSA, 1977, s. 137.
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onceden gorerek kazang aragtirma iglemini fiyat iligkilerindeki degisimini 6nceden
gorerek kazang elde etme islemine doniigtiirmektedir.

Mali hammadde olarak kullananlar veya iireticiler depolama yiikiimliiliigiinii
iistlendikleri zaman fiyat diizeyindeki de8igimi onceden tahmin ederek kazang
saglamaya ¢aligsacaklardir. Bu durumda cinse kaliteye ve bulunulan yere bagli olarak
fiyat farklihiklarina yakin ilgi gostermesi gereken islerin sahibi olan tiiccar fiyat
iligkilerinin degigimlerinin 6nceden tahmin ederek depolama kazang: saglayacaktir.
Bu tip riskten korunma metodunu kullananlar spot fiyat ile vadeli iglem fiyat: aras:
farktaki degisime dayanarak islem yapmakta; kararlar: depolama (elde tutma) yapip
yapmamaktir.

3.2.1.2- Operational Hedging (Islemsel Riskten Korunma)

Bu riskten korunma tiirii ticari islemlerin gerektirdigi islemleri kolaylagtirmak
icin yapilmaktadir. Bu iglemin yapildig1 araliklar kisa oldugu i¢in risk azaltma miktan
¢ok kiigiik olma egilimindedir.

Un degirmeni sahibinin yaptig: uygulama operational hedging’e 6rnek verilir.
Bu konuda, alim satim kararlarini, mutlak diizeye gore vermek yerine diger bugday
fiyatlanna gore yorumlayarak, vermek daha kolaydir. Benzer sekilde potansiyel un
alicisimin teklif ettigi fiyat: ileride bugday: satin alirken 6denecek fiyata gore
yapmaktansa, o anda ki bugday fiyatina gore muhakeme etmek daha kolaydir,
Riskten korunma ¢aligmasinda alim satim kararlanni cari fiyat ile vadeli islem fiyats
farkina gore vermek daha uygundur. Ciinkii bu fark fiyata gore daha az
dalgalanmaktadur.

3.2.1.3- Selective Hedging (Tercihli Riskten Korunma)

Bu tip riskten korunma fiyat beklentilerine gore riskten korunma igleminin
yapilip yapilmayacagina karar verme esasma dayanmaktadir. Fiyat diigiisi umuldugu
zaman riskten korunma galigmas: yapilmaktadir. Bu uygulamanin esas amaci riskten

kaginma degil, tam anlamiyla zarardan, kayiptan kaginmadir. Riskten korunma
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uygulamasinin bityiikliigi tahil piyasasinda tahil ambarlannin raporianna bakilarak
kararlagtiriimaktadir. Satilmayan stoklara {lizerine riskten korunma yapilip
yapilmayaca8ina karar verme hakkina sahip olunmaktadir. Tahil ve pamuk ticareti
disinda A.B.D.’de tercihli riskten korunma ¢ok yaygindir ve vadeli islem
piyasasindaki kisa pozisyonlu riskten korunmalarin biiyiik béliimii bu tip riskten
korunmadir.?*

Riskten korunma segilerek yapildigi zaman her bir firmanin sagladig: avantaj bu
uygulamanin saglad:§: zarardan sakinma miktan ile 6l¢lilmektedir. Bu uygulama fiyat
degisimlerini mantikli olarak dnceden gorebilen ticari veya iglemci firmalara biiyiik
avantajlar saglamaktadir. Ekonomik olarak selective hedging de, canying charge
hedging ve operational hadginye gore mal sahiplerinin fiyat olusturma iglemine
katilimlarinin etkinligi daha fazladir.

Selective hedging mevcut stogu elde tutanlar ve riskten korunmayarak uzin
pozisyon alanlardan kaynaklandii igin vadeli iglemlerin spekiilatif kullanimi az

miktarda fiziki stok tutmaya ihtiyag¢ duyan dealerden kaynaklanmaktadir.

3.2.1.4. Anticipatory Hedging

Bu tip riskten korunma fiyat tahminleri ile yonlendirilmektedir ve selective
hedging’den farklidir; ¢iinkii riskten korunma s6zlegmesi off-set etmek denilebilen
resmi bir ticari taahhiit veya denk bir mal stogu ile benzesmemektedir. Iki esas sekli
vardir. Bunlardan biri islemin veya iireticiler tarafindan hammadde ihtiyacin:
kargilamak i¢in elde edilen satin alma s6zlesmeleridir. Bu durumda riskten korunma
sozlesmesi ticari sozlesmedeki hammaddenin hemen satin alinmas; igin bedel olarak
kullaniimaktadr. Ikinci sekil ise iretimin tamamlanmasindan 6nce firetici tarafindan
vadeli iglem piyasalarinda kullanilan satig sozlesmeleridir. Bu durumda riskten
korunma sozlegmeleri iiretim sirasinda kullanilan kendine 6zgii mallarin ileride teslim
sartl1 satig1 i¢in bedel olarak kullanilmaktadir. Yani anticipatory hedging daha sonra
yazilacak ticari s6zlesmenin yerine gegici olarak kullamilmaktadir. Bu tip riskten

korunmanin amaci cari fiyattan avantaj saflamak olarak agiklanabilmektedir.

24_ BT, 5. 251
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Uzun pozisyonla riskten korunmalarda yukarida agtklanan anticipatory hedging
yaygindir. Buna 6mek olarak giimiise ihtiya¢ duyan bir film iireticisinin durumunu
gosterebiliriz. Film tireticisi giimiig fiyatiarindaki dalgalanmalardan korunmak igin

soyle bir yol izleyebilir.23

Tablo 3
10 Mayis’taki giimiis fiyatlan
Fiyat §,-ons
Spot 105 QJS.
Temmuz 1068
Eyiil 1084
Tablo 4

Giimiiste Uzun Pozisyonlu Riskten Korunma

Nakit Piyasa Vadeli Islem Piyasas:
10Mayis ki ay icinde 50.000 ons’a Onsu 1068 cent’ten
ihtiyac1 oldugunu tahmin 5000 onsluk 10 adet
edip, ons bagina 1068 cent Temmuza ait vadeli
toplam 534.000 $ 6demeyi iglem s6zlegmesi satin aliyor
umuyor
10 Temmuz Simdi, giimiigiin spot fiyati Vadeli islem stzlesmesinin
ons bagina 1071 cent’tir. vadesi doldugu igin vadeli
Imalat¢i 50.000 ons satin islem ve spot fiyatlar birbirine
alarak 535.500 $ oder. esittir ve 10 sozlesme onsu

1071 cent’e satilmaktadur.

Farsat kaybi (1500 $) Vadeli islem kazanc1: 1500 $

Kaynak : Kolb. s. 97.

25, Kolb, s. 96.
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3.2.1.5. Pure risk-awoidance hedging
(Tam Anlanmyla Riskten Korunma)

Vadeli iglem piyasalarinin ilk donemlerinde 6nemli rol oynayan bu tip riskten
korunma modern is uygulanasinda fazla kullanilmamaktadir. Kayitlann eksikligi
nedeniyle riskten korunmanin ne Slgiide tam anlamiyla yapildigini ve ne &lgiide fiyat
deé@imlen’nden dogan zararn telafi etmek igin selective hedging olarak yapildigim
bilmek imkansizdir.26

3.2.2. RISKTEN KORUNMA UYGULAMASININ EKONOMIK
ETKILERI

1- Riskten korunma uygulamasi ig risklerini azaltmaktadir. Yalnizca agiri mal
stofu tutmaktan veya fazla sayida ileride teslim taahhiidiine girmekten kaynaklanan
risk miktari1 azaltilmaz, ayni zamanda yukarida sayilan iglemlerin mantiksizca
yapilmasina yol agtif1 risklerde azaltilmis olur.

2- Riskten korunma uygulamasi sayesinde spot fiyat hareketleri azaltilmaktadir.
Bu da riskten kaginan istirakginin spot piyasa ile vadeli islem piyasas: arasindaki
baglantiyr kullanmayan saticidan daha iyi ve do§ru muhakeme yapmasindan
kaynaklanmaktadir.

3- Riskten korunma uygulamas: bilyiik ¢iftlik iireticileri iginde ekonomik
bakimdan 6nemlidir. Bu sayida fazlalik zamaninda iiriinii stok etmek, depolamay:
ekonomik olarak gergeklestirmek, ve uygun zamanda tiiketim igin bu iiriinii

kullanmak ekonomik agidan miimkiindiir.

3.2.3. RISKTEN KORUNMADA DIKKAT EDILMESi GEREKLI

NOKTALAR

Riskten korunmak igin spot piyasada satig vadeli piyasada alig pozisyonunda
olanlar i¢in su durumlar gegerlidir.?’

26_CRBT, s. 252.
27. Saglam, s. 231-232,
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a) Fiyatlarin ayn: kalmas: veya diigsmesi durumunda riskten korunmak
isteyenlerin spot piyasadan alim yapmasi daha avantajhidir.

b) Fiyatlarn yiikselmesi durumunda riskten korunmak isteyenler amaglarina
ulagmakta buna kargilik depolama ve finansman yiikiimliiliigii de kargilagmaktadir.

Spot piyasada alis ve vadeli piyasada satis pozisyonunda ise :

a) Fiyatlanin aym kalmas: durumunda depolama ve finansman masrafindan
kurtulan riskten korunanlar daha avantajhidir.

b) Fiyatlarin diigmesi halinde, vadeli piyasadaki satig iglemi riskten korunmak
isteyenlerin amaclarina ulagmasin: saglamaktadir,

c) Fiyatlarin yiikselecegini tahmin etmeleri durumunda riskten korunma

islemine girismemeleri daha dogru olacaktir.

3.3. SPEKULASYON

Maruz kaldi@: riski arttirmasi kargilifinda kazang elde etme amaciyla piyasaya
giren kisilere spekiilatér denmektedir. Bu hareketleri de spekiilasyon yapmak olarak
isimlendirilmistir. Bir spekiilator herhangi bir malin bugiinkii vadeli iglem fiyatinin
gelecekteki spot fiyatindan daha diisiik olduguna inanirsa vadeli alig yapmakta, daha
fazla olduguna inanirsa vadeli satis yapmaktadir. Dogru tahminde bulunursa

spekiilator kar etmektedir.

3.3.1. SPEKULASYON TiPLERI

3.3.1.1. Arz ve Talep Haberlerine Dayali Spekiilasyon

Bu tip spekiilasyonu gergeklestirenler ikiye ayrilmaktadir: Fiyat diizeyi
tiiccarlan (pricel evel traders) ve habere bagh tiiccarlan (news traders). Fiyat diizeyi
tiicaarlan fiyat diizeyi hakkinda muhakeme yapmalarina yardimci olacak haber ve
belgelerle ilgilenmektedirler. Habere bagli alim satim yapanlar ise beklenen arz ve
talep degisimlerinin belirtilerini veren haberler ile ilgilenmektedirler. Bu tip istirakgiler
dikkatlerinin biiyiik kismini ise yarar haberleri takip etmede yogunlastirmaktadirlar.

Fiyat diizeyi tiiccarlar1 birkag hafta hatta ay oOnceden fiyat degisimini



farkedilmektedirler. Fakat habere bagl tiiccarlar elde ettikleri yeni bilgiyi ve haberleri
yayma egilimindedirler. Bu tip istirakgiler elde ettikleri bilgiyle alim satim yapmadan
once ender olarak ¢ok beklemektedirler. Habere bagli alim satim karakteristik olarak
fiyat diizeyine bagh alim satima gore daha kisa elde tutma aralif1 gerektirir,

Mala dayal: spekiilasyonun biiyiik bir kism:1 ekonomik durumlann fiyat
yiikselmesine ve diigiisiine yol agacag) beklentisine dayanmaktadir. Omegin hasat
zaman fiyatlarin ineceBini ve sonra yavag yavag yiikselecegini esas alan spekiilasyon
kendine has 6zelligi olan, tipik olmayan bir fiyat diizeyi spekiilasyondur, Fiyat
diizeyine bagli alim satim yapanlar ile habere bagls alim satim yapanlarin borsa
salonunda bulunmalan gerekmemektedir. Ihtiya¢ duyduklan bilgileri daha uygun ve
etkili bir gekilde herhangi bir ofiste toplayip degerlendirebilmektedirler. Zaten bu tip
spekiilatdrlerin borsa salonunda ¢aligmalarn kendileri icin de iyi degildir. Omegin ¢ok
az bilinen bir haberi duyan spekiilator, o anda salonda ise alim yapmak istediginde
hi¢ kimse satiy yapmak istemeyecek ve bazilari da bu spekiilatorii izleyerek alim

yapmak isteyecektir. Bu durumda spekiilator amacina ulagamayacaktir.

3.3.1.2. Onceden Tahmin Edilen Fiyat Egilimine Dayah
Spekiilasyon

a) Kisa siireli alim satim yapanlar (Scalpers)

Vadeli islem fiyatlarindaki inig ¢ikiglardan yararlanmay: amaglayan bazs
spekiilatorler fiyatlar diigiikken altm yapmakta, yiikseldiginde ise satmaktadirlar. Ani
inig ve ¢ikiglar kisa ve kiigiik fiyat kanigikliklan olarak tanimlanmigtir. Bunlarin siiresi
birkag dakika en uzunu ise birkag giin siirmektedir. Inis gikislarin gogu spekiilatif
alim satimlardan dogmakta fakat bazilar: da riskten korunma amacili emirlerden
kaynaklanmaktadir. Baz: spekiilatorler bu inis ¢ikiglardan faydalanarak uygun
zamanlama ile alim satim yapmakta ve kazang saflamaktadirlar. Fakat elde tutma
donemi kisa oldugu igin bu kazang kiiglik boyuttadir.

Kisa siireli alim satim yapanlarin bu davraniglari vadeli iglem piyasalarina
faydali olmaktadir, ¢linkii bu sayede likiditeyi yiikselmekte ve piyasadaki arza katkida
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bulunmaktadirlar. Alim satim faaliyetleri sayesinde diger piyasa istirak¢ilerinin ahm
satim ortag bulabildikleri durumlar artmaktadir, yiiksek likidite oran: sayesinde bazi
istirakcilerin piyasa disi kalmalar 6nlenmis olmaktadir.

Kisa siireli alim satim yapanlar ekonomik gostergeleri, hiikiimet politikalarini
unutarak, duygulariyla alim satim yapmaktadirlar. Bu yiizden piyasay: iyi takip
edebilmeleri icin borsa salonunda bulunmalar: gerekmektedir. Eger alim satimlar
brokerlar yardimiyla yapmaya kalkarlarsa elde edecekleri kiigiik kazanglar yiiksek
alim satim maliyetlerini kargilamaya yetmeyecektir. Kisa siireli alim satim yapanlarin
bes dakikada ne olacag: hakkinda teorileri vardir. En uygun davranis salondaki
kalabaligin alim satim duygusunu anlamak ve sonunda harekete gegmektedir.2®
Herhangi bir nedenle salondaki psikoloji degisir, siirli manti§1 hakim alinirsa
spekiilator bu durumu iyi yorumlamal: bu dalgalanmada dogru karar vermelidir.
Riskten korunma amagli emirler kisa siireli alim satim yapanlar i¢in kaynak
olugturmaktadir.

Kasa siireli alim satim yapanlar kendi aralarinda tige aynlir :

Tablo §

Kisa Siireli Allm Satim Yapanlarm Simflandiriimas:

Ortalama bir gecelik
eldetutma pozisyonlann  Fivatinis ve ¢ikislarmm
siiresi yiizdesi ~ boyutu temel nedeni
Birimdegisime 1-10dakika O en kiigiik Spekiilatif emirler
gore s.
(iin boyunca alim
satim yapanlar 1/4-1saat  0,05-0.1 orta  riskten korunma emirleri
Giinden giine 1/2-3 giin  0,8-1 genis, riskten korunma emirleri

a_ s_yapanlar
Kaynak CBT, s. 209.

28- Kolb, s. 77 £ Bob Tamarlrin, The New Gatsbys Fartunes and Misfortunes an
Commadity Troders (New York Willam Mariw and Company Ins 1988), s. 26-43.
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Birim defisime gore alim satim yapanlar (unit change scalpers) igin birim
degisimin anlami minimum fiyat deisimidir. Genel kural, normal piyasa §art1armd£1
son fiyatin 1/8 cent altinda almak veya 1/8 cent tistiinde satmaktir.

Giin boyunca alim satim yapanlar (day trading sciialpers) giinliikk seans
boyunca alim satim yaparak kazang elde etmeye, caligmaktadiriar. Geceye tagidiklan
pozisyon giindiiz yaptiklan iglemlere gore gok diigiik orandadir. Bu oran yiizde onu
gecmemektedir. Bunun nedeni ise gece boyunca spekiilatif durumu korumanin riskli
olmasidir. Beklenmedik olaylar biiyiik zararlara yol agabilmektedir:

Ormnegin New York Cotton Exchange’deki Citrus Associates in durumu
beklenmedik olaylarin etkisini gostermek agisindan onemlidir.2% Kasim sonunda
tiiccar portakal suyunda kisa pozisyonda bulunmaktadir. Tiiccar alim satimin
bitiminden 6nceki giin portakal suyu fiyatlan igin ¢ok 6nemli olan Florida ile ilgili
hava tahminlerini incelemigtir. Tahminlerdeki havanin birkag giin daha olumlu olacag
goriigiine uyarak gece boyunca pozisyonunun bozmamigtir. Fakat beklenmeyen
soguk cephe Florida’yi etkiliyince portakallarin biiyiik kismi zarar gormiistiir.
Sonugta portakal ile ilgili vadeli iglem fiyatlani hizla yiikselmis ve pozisyonunu
koruyan tiiccar zarar etmistir.”

Yine de bu tiir riskleri goze alan spekiilatorlerde bulunmaktadir. Giinden giine
alim satim yapanlarda (day- to-day scalpers) bu tip spekiilatorlerdendir. Alim
satimlar1 yanm giin ile ii¢ giin arasindadir, dolayisiyla birkag gece pozisyon korumak

durumundadirlar.
b) Pozisyon Tiiccarlar: (Position Traders)

Bazi spekiilatorler haftalar, hatta aylar boyunca gece pozisyonlarini korurlar.
Bunlara pozisyon tiiccarlan denir. Bu kisiler tam pozisyon veya spread pozisyonu
alabilirler.

Tam pozisyon tiiccan biiyiik risk almaktadir. Omegin iki ay boyunca faizlerin
ylikseleceZine inanan bu kisi vadeli iglem fiyatlarinin diisecedini hesaplayarak devlet

tahviline dayali vadeli iglem sozlesmeleri satip iki ay boyunca pozisyonunu

29_Kolb, s. 79.
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koruyacaktir. Hakli ¢iktig takdirde faizler yiikselip vadeli iglem fiyatlar diistiigiinde
ters islem yoluyla pozisyonunu koruyacaktir. Tersi durum gergeklesirse bu tip
spekiilator bilylik zarara ugrayacaktir.

3.3.3. SPEKULATORLERIN DIKKAT ETMELERI GEREKEN
NOKTALAR

3.3.3.1. Sermaye Yetersizligi

Risk sermayesi genellikle kaybedildiginde yagam standartlarini degistirmeyen
sermaye olarak tanimlanabilir.30 Yetersiz sermaye ile spekiilasyona girigmek

spekiilatoriiniin zaman iginde uygulayacai stratejiyi olumsuz olarak etkilemektedir.
3.3.3.2. Gergekg¢i Olmayan Beklentilere Kapilmamak

Bazi spekiilatorlerin biiyiik kazan¢ umuduyla biiyiik is hacimli pozisyon
almalan, bu durumla bas edememelerine ve zarara girmelerine yol agmaktadir. Bu
yiizden tecriibesiz spekiilatorlerin tecriibe kazanana kadar diisiik getiriye razi olmalan
gerekmektedir.

3.3.3.3. Acele Karar Almamak

Sabirli bir spekiilator belirli araliklarla riski az iglemler yaparak kazang
saglarken, sabirsiz bir spekiilator ¢esitli analizlere dayanarak siirekli alim satim
yapma egilimindedir. Bu durum komisyon masraflanmin yiikselmesine ve beklenen
fiyattan kotii fiyata islem yapiimasina neden olmaktadir. Yine bu islemler nedeniyle

risk onceden kabul edilen seviyenin iistiine ¢ikmaktadir.

30, Ategan 0, Aybars, “Futures Piyasalaninda Nastl kazanilir, Kimler Kaybeder™, Politik ve
Ekonomik Biilten, 9-15 Agustos 1993, s. 9.
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3.3.3.4. Disiplini Korumak"

Spekiilatorlerin 6nceden yaptiklan plana uymalar: gerekmektedir. Sartlann
degismesi durumunda plan digina ¢ikilmakta baski altinda aliman yanlig kararlar zarara
yol agmaktadir. Bu nedenle spekiilatoriin kendi stres ve risk tahminine uygun bir
sistem se¢mesi gerekmektedir.

3.3.4. SPEKULATIF RISKIiN KONTROL EDIiLMESi

Riske giren spekiilatoriin bu riski kontrol edebilmesi i¢in bazi konulara dikkat

etmesi gerekmektedir.

1- Oncelikle spekiilator her pozisyon igin risk seviyesini belirlemelidir. Vadeli
piyasalarda herhangi bir iiriin tizerine alian pozisyon igin gerekli olan marjin belirli
bir oran1 (% 60) risk seviyesi olarak tespit edilebilir.3! Bunun nedeni marjm
seviyesinin iiriiniin fiyat hareketliligine ve risk potansiyelerine gore belirlenmesidir.
Omegin Chicago Board of Trade’ de bir misir ve bugday sézlesmesi (5000 bu) 675 $
marj gerektirirken, daha oynak yapiya sahip olan fasulye sézlegmesi igin (5000 bu)
1675 $ marj gerekmektedir. Risk seviyesini saptamak igin spekiilator fasulye
sozlesmesinde 20,5 cent (1025 $) ve musir ya da bugday sozlesmesinde 8,25 cent
(425 $) risk almas: uygundur.3> Ayrica beklenmedik fiyat hareketlerinden dolay:
orjinal kapitalin % 30’ undan fazlasi marj pozisyonlara ayriimamalidir.

2- Spekiilatoriin fiyat hareketlerini yakalayabilmek i¢in 6-8 degisik iiriinde kisa
ve uzun pozisyonlar: yaymas: gerekmektedir.

3- Spekiilatoriin agin iglem yapmas: komisyon masraflarini arttirmaktadir. Bu
durum spekiilatdriin kapitalinin azalmasina yol agmaktadar.

4- Spekiilator ne kadar zarara tolerans gosterecegini onceden hesaplamalidir.
Buna bagli olarak beklemeli (stop-loss) emirleri araci firmaya vermelidir. Aksi

takdirde spekiilator zarara maruz kalacaktir.

31 Ategan 0. Aybars “Futures Piyasalarinda Spekillatif Riskin Kontrol Edilmesi” Politik
ve Ekonomik Biilten, 2-8 A Bustos 1993, s. 9.
32, Aybas, s. G.
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3.3.5. ARBITRAJ

Arbitraj, ayn1 piyasada farkli zamanlarda sézlesme alim satim yaparak ya da
farkli piyasalarda ayn: anda sSzlegme alim satimi yaparak fiyatlar arasi farklardan

kazang saglama girisimidir.
3.3.5. 1. Kurumsal Arbitraj

Kuramsal arbitraj ile yatinm yapmadan, vadeli islem s6zlesmelerinin farkh
tarihli fiyatlari arasindaki farkin durumuna gore kazan¢ saglamak miimkiin

olmaktadir.
Tablo 6
Arbitraj Firsati Ornegi

1- Hazirandaki Altina Ait Vadeli Islem Fiyatlar

Teslimayi Fiyat ({/ans)
Haziran 425.6
Eyliil 4454

Bir ons alun elde tutma maliyeti: 5 $
Kaynak : Kolb, s. 85.

Haziran ve Eyliil aylar1 arasindaki fiyat farkinin yeterince fazla oldugunu
diigtinen arbitrajci altinin sevki, dipolanmasi, saflik kontrolii ve firsat maliyetinide

g6z Oniine alarak su iglemleri yapar :



-38-

Tablo 7
Arbitraj Ornegi

Toplam elde tutma maliyeti depolama, sigorta, nakliye vb. konulan

icermektedir. Altini elde tutmanin finansal maliyetide buna dahildir.

Nakit Piyasa Vadeli islem Piyasas:
10cak  Hazirandan Eyliile kadar ayda Onsu 425,6 $°a Haziran’a

5 $/ons’luk toplam elde tutma ait 1 altin Sozlegmesi

maliyeti kargih$inda 100 ons (100 ons) satin alir.

altin depolamayi diizenler Onsu 4454 $’a Eyliil’e ait

1 Altin stzlegmesi satar

1 Haziran Altin1 elde tutmaya baglar Haziran sozlegmesindeki

100 ons altins satin alir

42,560 $ oder.
1 Eyliil Altini depodan ¢tkanr Eyliil s6zlesmesi kargili8:
1500 $ depolama iicreti 6der altim teslim eder 44540 $
alir.
44540 §
- 42 560

- _1500__(bulundurma masrafi)
net kazang: 480$%
Kaynak: Kolb s. 86.

3.3.5.2. Risk Arbitraj
Risk arbitrajmm ii¢ tanimi bulunmaktadir. Bunlara gore:33

1- Risk arbitraji bir malin teorik fiyatindaki diger mala bagl sapmadan avantaj
saglamak igin alim satim yapmaktur.

33_ Kolb, s. 86.
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2- Risk arbitraji kazang amaciyla aym anda birbiri ile iligkili iki malin alim
satimini yapmaktadir.

3- Risk arbitraji tiiccara cazip gelen her alim satim firsatidir. Birinci tanmim igin
spot endeks ile vadeli iglem fiyat1 arasindaki uyumsuzluktan yararlanmayi .
amaglayarak endekse dayali vadeli iglem sozlesmesine yatinm yapan spekiilatorii
ornek verebiliriz. Vadeli iglem fiyatinin yiikselmesi durumunda spekiilator vadeli
islem sozlesmesini satip endeksteki hisse senetlerini alacaktir.

Ikinci tanim spread’lerden faydalanan spekiilatorleri kapsamaktadir. Uglincii
tanim ise kazang amaciyla malin uygun zamanda alinip satilmasi anlamindadir.

Genel anlamda riskten beklenen kazang risk arbitracisina riski yiiklenmek igin

cazip gelmektedir.

3.4. RISKTEN KORUNMAK ISTEYENLER iLE
SPEKULATORLER ARASINDAKI iLiSKi

Daha 6ncede belirtildigi lizere spekiilatorler riskten korunmak isteyenlerin
kagtiklan riskleri iistlenerek kargilifinda kazang elde etmek istemektedirler.
Spekiilatorlere ihtiyag duyuldugu en 6nemli durum, riskten korunmak isteyenlerin
kisa ve uzun pozisyonda birbirleriyle uyusmadiklar durumdur. Ayrica spekiilatorler
piyasaya likidite saglamaktadirlar.

Bir iirlin yetigtiricisi piyasada riskten korunmak amaciyla uzun pozisyon
alacaktir. Riskten korunmak isteyenler kisa pozisyonda ise spekiilatorlerin uzun
pozisyonda olmalar gerekmektedir.34 Bu spekiilator malin ya da iiriiniin gelecekteki
spot fiyatinin cari vadeli iglem fiyatindan yiiksek olacagim1 tahmin ederse uzun
pozisyon olacaktir. Kisa pozisyon alan riskten korunmay: amaglayan kisiler ise mala
veya iiriine ait vadeli iglem sozlegmesini malin tahmin edilen spot fiyatinin altinda
satmaya istekli olmalidirlar. Bu sayede korunulmak istenen risk spekiilatérlere
transfer edilebilmektedir. Spekiilatorlere yapilan 6deme vadeli iglem fiyati ile tahmin
edilen gelecekteki spat fiyat: arasindaki fark kadardir. Bu tam anlamiyla bir 6deme
olmamakta spekiilatoriin bahsedilen farktan saglayacag kazang olmaktadir. Bu tek bir

spekiilator ile tek bir riskten korunmanin durumudur.

34, Kolb, s. 54.



Vadeli islem Fiyat

E-Tahmin edilen gelerekteki
spot fiyat

(net) C

Riskten Z  Spekiilatorier
Kagmnanlar net

Kisa sdzlesmeler Pozsiyon Uzun sozlegmeler

0

Sekil 5
Riskten Kagmanlar ve Spekiilatorler Icin Varsayima Dayah Net
Pozisyonlar
Kaynak: Kolb, s. 55

Sekil 5’te birden fazla spekiilator ve riskten kagmamn bulundugu bir durum
incelenmigtir.

WX ¢izgisi riskten kaginanlarin, YZ ¢izgisi ise spekiilatorlerin pozisyonununu
gostermektedir. YZ dogusunun efiminin WX dogusununkine gtre daha kiigiik
olmasinin sebebi spekiilatorlerin daha fazla riski kabullendikierini gostermektedir.
Ornekte riskten kagmanlar tamimlarina uygun olarak kisa pozisyon almuglardir (hasad:
bekleyen ¢iftci, maden sahibi gibi) riskten kaginanlar fiyat yiikseldikge daha fazla
vadeli iglem sbzlegmesi satmak isteyeceklerdir. Spekiilatorler ise pozisyonlarinin
tahmin edilen gelecekteki spot fiyata gore belirlemektedirier. Spekiilator, vadeli islem
fiyatinin tahmin edilen gelecekteki spot fiyatin iistiinde oldugu durumda (YE) net kisa
pozisiyon, altinda oldufu durumda (EZ) net uzun pozisyon alacaktir. Vadeli iglem
fiyatinin tahmin edilen gelecekteki spot fiyata esit oldugu durumda spekiilatorler
pozsiyonlarinin toplamu sifir olacak sekilde kisa ve uzun pozisyonlar alacaklardur.
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Grafikte gosterilen biitiin pozisyonlar uygulamada miimkiin olmamaktadir.
Omegin, vadeli islem fiyatimin E noktasinin iistiinde oldugu durumda riskten
kaginanlar ve spekiilatorler kisa pozisyon almak isteselerde kisa sbzlesme sayisi uzun
sozlesme sayisina egit olmayacag icin bu istekleri miimkiin olmayacaktur.

B noktasindaki fiyat denge fiyatidir. AB ve BC uzakliklan bu nokta da birbirine
esittir. Bu fiyatta riskten kaginanlar ile spekiilatorierin talepleri uyusmaktadir. Eger
riskten kaginanlar uzun pozisyon alsalard: spekiilatérler kisa pozisyon alacaklardi. Bu
durumda spekiilattiﬂer risk iistlenme kargihifinda sadece vadeli iglem fiyat:

gelecekteki tahmini spot fiyatin iistinde oldugu zamanlar kazang saglamaktadirlar.
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DORDUNCU BOLUM
VADELI FIYATLAR
4.1. BIR MALIN VADEL{ FIYATINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bir malin vadeli fiyats gesitli etkenler tarafindan simirlanmigtir. Oncelikle
herhangi bir malin veya tiriintin vadeli fiyatim etkiliyen faktorlerle ilgili su formiil

verilebilir.33

fSo(l +¢) - TCFu{So (140) + T ¢}

F, ¢+ tzamanindaki teslim i¢in t: 0’ daki malin vadeli iglem fiyat

S t: o’ daki malin spot fiyati

¢ : Spot fiyatin yiizdesi olarak ifade edilen, mal1 vade tarihine kadar elde
tutmanm maliyeti

T : Alim satim masraflan

f: A¢iBa satigtan elde edilen kullanilabilir fon azim

Bu formiilii gu sekilde inceleyebiliriz.

Fo § So (14¢) ve Fo iy S, (1+c) durumlannda tiiccar yatinm yapmadan
kolayca arbitraj kazanci saflama imkanma teorik piyasada sahiptir.

Fo,t‘),So (1+¢) durumunda S,{F,, { oldig1 igin tiiccar 6diing aldigs parayla spot
mal almakta, vadeli iglem stzlegsmesi satmakta ve bu s6zlesme kargilifinda mah
elinde bulundurmaktadir. Bu, vadeli islem fiyatinin spot fiyat ile elde tutma maliyeti
toplamindan daha biilyiik almasindan kaynaklanmaktadir. Vade tarihinde stzlegsme
kargilifin: teslim etmekte kazang saglamaktadir.

Foug S, (1+c) durumunda yani vadeli iglem fiyatinn spot fiyat ile elde tutma
maliyeti toplamindan kiiciik olmas: durumunda, tiiccar mali 6nce agifa satmaktadir.

35 Kolb, 5. 51.
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Zira spot fiyat malin vadeli (6rnegin 1 yil) fiyatindan yeterince yiiksektir (S, > Fo)-
Dabha sonra tiiccar aldif1 paray faize yatirmakta, 1 yil sonra vade tarihi geldiginde
sézlesme satin alarak pozisyonunun kapatmaktadir. Agiga satigtan sagladif1 kazang
ve bunun bankadan getirdigi bir yillik faizin toplami pozisyonunu kapatmak igin
aldig1 sozlesme fiyatindan fazla oldugu icin kar etmektedir.

Bu iki sart1 gz Oniine aldifimizda ideal piyasa sartlarinda yani alim satim
maliyetinin olmadif1 agi18a satiga ait kazang kullamim kisitlamasimin bulunmadigs
piyasada vadeli fiyat: spot fiyat ile elde bulunduran maliyetin toplamina esit
olmalidir. 36

For = S (1+0)

4.2. BIR MALIN GERCEK VADELi PIYASADAKI FiYATI

Gergek piyasalarda teorik piyasaya gore islemleri etkileyen farkliliklar
bulunmaktadir. Bunlar alim satim masraflan, agiga satistaki simrlamalar, elde tutulan

maldan nakit alig1 ve depolamadaki simirlamalardir.

4.2.1. Alim Sattm Masraflar:
Sozlesme alim satimi sirasinda broker’a odenen komisyonlar, teslimi
gerceklestirme sirasinda ortaya c¢ikan masraflar alim satim masraflarim

olusturmaktadir. Bu durumda (1) nolu formiil su sekle doniisiir.
So (14¢) - TLF; &S0 (140)+ T )
T : alim satim masraflarn
4.2.2. Acqiga Satigtaki Simirlamalar
Ag1ga satig yapanlar elde ettikleri kazancin tamamim kullanamamaktadirlar.

Ornegin Hazineye ait menkul kiymeti broker’ den 6diing alarak agiga satan kisi, riski

azaltmak ve menkul kiymeti yerine koyabilmek i¢in kazancin bir kismini (genellikle

36- Kolb, s. 47.



% 50) broker’a birakacaktir.37 Yeni durumu su sekilde gosterebiliriz.
fSo(14¢) - T F1K S (1+c) + T (3)

f: agiktan satigtan elde edilen kullanilabilir fon orani.
S, 1+c)< Fo, durumda agi8a satis uygulamasi oldugu igin . sadece sol tarafta
bulunmaktadir.

4.2.3. Eldeki finansal aracglardan saglanan nakit akis:

Bir ¢ok finansal varlik elde bulunduruldugu siirece nakit akig1 saglamaktadir.
Bu da iistlenme maliyeti (c)’yi etkilemektedir. Ornegin hisse senetlerinden temetlii
geliri, tahvillerden kupon geliri, dovizden banka aracilifiyla faiz geliri
saglanmaktadir. Bu durumda net tistlenme maliyeti (cX) agagidaki gibi bulunmaktadir.

;A =c-X @)

C=vade tarihinde kadar elde tutma (iistlenme) maliyeti (%)

X=vade tarihine kadar elde tutmadan kaynaklann gelir (%)

CXx=net iistienme maliyeti

Bu duromda formiil su sekilde olugmaktadir.

S, (1+eX) - TE I:ggo(hcx) +T 5

4.2.4. Depolamadaki Smrlamalar

Her malin depolanma 6zelligi aym degildir. Altin, bakir gibi madenier simrsiz
depolanabilirken, yumurta gibi bayatlayabilen mallar belirli bir siire igin
depolanabilmektedir. Canli sigirlarin uzun siire bekletilmesi kilo alma sorunu
nedeniyle sakincalidir. Zira bu sifirlan sozlegmedeki kiloya agsmalari s6zlesmenin
iptaline neden olmaktadir.

37, Kolb, s. 50.
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4.3. FARKLI VADELER ARASI FIYAT ILiSKiSi

Ayni mala ait farkli vadeli sozlegsme fiyatlar1 arasindaki arbitraj olusumunu

engellemek amaciyla belirli bir bagint: olmalidir. Bu bagint1 soyledir.

Fod=Fo p (1+¢) d>n

Fy 4 : t=d’de vadesi dolan uzun vadeli teslim stzlesmesinin
t=0"daki vadeli islem fiyat:

Fo n : t=0’de vadesi dolan teslimi daha yakin sozlegmenin

t=o ‘daki vadeli islem fiyat:

¢ : n tarihinden d tarihine kadar mal elde bulundurma maliyeti.

Eger bu esitlik olmazsa asagidaki gibi bir arbitraj imkam olusmaktadir.

1 yil vadeli altm sdzlegmesi 350 %
2 yil vadeli altin sdzlesmesi 400 $
faiz orani (1. yildan 2. yila) % 10

goriildugii gibi Fog)F,, (1+¢) don
4007350 (1+0,1) 221
400 385



Tablo 8

Farkh Vadeler Arasi Fiyat iligkisinden Yararlamiimas:

Alim ve Gelir Satim ve Gider
t:0 1 yil vadeli altin sozlegmesi alir 2 y1l vadeli altin s6zlegsmesi
satar
t:1yl % 10faizle 350 $ borg alir 350 '$ adigerek vadeli altin

Sozlegme tesliminden aldifi altiii~ s6zlegmenin teslim eder

depolar.

t:2yil  Altin tesliminden 400 $ alir 2 yal vadeli sézlesmeye gore
altin1 teslim eder Borcunu faizi
de 6der 350x 1,1)=385%
kazang = 400-385=15$

4.4. VADELI FiYAT GELECEKTEKI TAHMINI SPOT FiYAT
ILISKiSI

Teorik olarak depolamanin miimkiin olmadifini ve aciktan satisa imkan
bulunmadiFini varsayarsak vadeli islem fiyati gelecekteki tahmini spot fiyata yaklagik
olarak esittir. Bu esitligin olmamasi spekiilatif kazang yaratmaya elverisli ortam
yaratmaktadar.

Ornegin bir malin vadeli fiyat: 200 $ spot fiyat: 175 $ olursa once spekiilator
vadeli iglem sozlegmesi satar. Vade tarihinde 175 $’a mali spot piyasadan temin edip,
vadeli piyasada teslim ederek 25 $ kér saglar.

Vadeli islem fiyat: spot fiyatin gok altinda olursa (6rnegin vadeli fiyat 160 §,
spot fiyat 175 $) spekiilator 6nce vadeli sézlesme satin alir. Vade tarihinde 160 $’a
elde ettigi, mali spot piyasada 175 $’a satar ve spekiilator 15 $ kér elde etmis olur.
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Bu tiir spekiilatorlerin varlifs sayesinde bir malin vadeli fiyat: gelecekteki
tahmini spot fiyata yaklagik olarak esit olmaktadir. Yaklagik esit olmasmin sebebi ise
alim satim maliyetleri ve riskten korunma istegidir. Alim satim maliyetlerinin malin
vadeli fiyatina eklenmesi ile vadeli fiyat ile gelecekteki tahmini spot fiyat aras: fark
kapanmakta spekiilasyon imkani: ortadan kalkmaktadir.

Riskten korunma istegi nedeniyle riskten kaginanlar spekiilatorleri iglem
yapmaya ikna edebilmek amaciyla, vadeli sozlesmeyi gelecekteki takmini spot fiyatin
altinda satmak durumundadiriar. Aradaki fiyat farki spekiilatore riski istienmesi igin
birakilan miktardar.

4.5, NORMAL BACKWARDATION, CONTANGO

Eger gelecekteki spot fiyat ile ilgili beklentiler dogru ise ve riskten kaginanlar
kisa pozisyonda iseler o zaman vadeli islem fiyat: tahmin edilen spot fiyatin altinda
olmalidir. Bu durumda s6zlegme siiresince vadeli iglem fiyat1 yiikselmektedir, buna
normal backwardation denir.3® Eger riskten kaginanlar net uzun pozisyonda iseler
vadeli iglem fiyat1 gelecekteki tahmini spot fiyatin iistiinde seyredecektir. Buna

“contango” denmektedir.

38 Kolb, s. 56.



Vadeli iglem fiyats Contango

gelecekteki tahmini spot fiyat

net riskten

kaginma

normal

backwardation

Sozlesme Vade Zaman
baglangici

Sekil 6
Vadeli islem Fiyat Modelleri

Kaynak, Kolb, s. 67 (William Sharge, Investements, Englewood Cliffs NJ
Printice Hall, Inc, 1981.)

Eger vadeli islem fiyat: gelecekteki tahmini spot fiyata esitse o zaman vadeli
islem fiyati kesik ¢izgi boyunca tahmin edilen spot fiyata esit olarak uzayacaktir.

Eger spekiilatorler net uzun pozisyonda ise, Keynes ve Hicks’in onerdigi gibi,
risk tistlenmek igin telafi imkani varsa vadeli islem fiyati sozlesme siiresince sekildeki
gibi normal backwardation yolunu izlemektedir. Spekiilatorier net kisa pozisyonda
ise risk iistlenmek ig¢in bedel aliyorlarsa vadeli islem fiyati1 Contango yolunu
izlemektedir.

Net riskten kaginma hipotezine gore riskten kaginanlar sozlesme baginda net
kisa, spekiilatorier ise net uzun pozisyonlardir. Vadeli fiyat spot fiyatin altindadir.
Zamanla riskten kaginanlar pozisyon degistirmekte vadeli fiyat Contango durumunda
oldugu gibi gelecekteki tahmini spot fiyatin iistiinde olmaktadir.
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Goriildiigi gibi gekil 6’da vadeli fiyat vade tarihinde gelecekteki tahmini spot
fiyata esit olmaktadir. Fakat gergekle riskten kagmanlarin ve spekiilatorlerin net kisa
veya net uzun pozisyonda olup olmadiklarmni tam olarak bilinemedigi icin vadeli
fiyatm gelecekteki tahmini spot fiyatin altinda mu yoksa iistiinde mi oldugunu tam beli
degildir. Yinede céri fiyat ile vadeli fiyat veya gelecekteki tahmini spot fiyat
arasindaki fark iistlenme maliyetine esit oldugu icin vadeli fiyat gelecekteki tahmini
spot fiyat1 gegemeyecektir.3? Bu bakimdan vadeli fiyat gelecekteki tahmini spot
fiyatin dogru bir tahminidir.

4.6. VADELI ISLEM PiYASASININ NAKIT FIYATA OLAN
ETKisi

Alic1 ile saticimin dogrudan dogruya karg1 karsiya bulunduklari durumda hem
alici hem de satict alim satim konusu olan mal veya iiriin hakkinda belirli bir fiyat
politikasina sahiptir. Ureticinin veya saticinin fiyat bilgisi diger iireticilerin veya
saticilarin istedikleri fiyatlar ile bagka alicilanin kendisine teklif ettikleri fiyatlara
dayanmaktadir. Alicinin fiyat bilgisi ise diger alicilarin alim yaptiklan fiyatlara veya
teklif etti$i firmanin fiyat politikasina gore sekillenmektedir.

Eger her iki tarafta vadeli islem piyasasina riskten kaginmak amaciyla
girmislerse ve her piyasadaki carf fiyat vadeli fiyat arasi farka gore spot alim satim
kararlarim veriyorlarsa, vadeli fiyat spot fiyat1 esash bir sekilde etkilemektedir.*0

Vadeli piyasa olmadig: siirece iireticiler ve depolama imkani olan alicilar
potansiyel stok sahibidirler. Vadeli iglemin varlig1 halinde alici depodaki stoklar ile
riskten kaginma uygulamasim vadeli iglem piyasasinda gergeklestirebiimektedir. Bu
durumda vadeli s6zlegme alicilan bu istegin sahibi durumundadiriar. Riskten kaginma
uygulamasi vadeli iglem s6zlegmesi sahiplerinin spot fiyat fizerinde etkili olmalarina
yol agmaktadir. Vadeli alim satimin spot fiyatlar iistiine etkisi kabaca, mutlak riskten
kaginma miktanndan gok toplam stofun riskten kaginilan kismina bagli oldugu
goriigil ile agiklanmigtir 41

39. Kolb, s. 60.
40- CBT, s. 48.
41- CBT, s. 49.



4.7. SPEKULATORLERIN VADELI FIYATA ETKIisI

Birim degisime gore alim satim yapanlar ile giin boyunca alim satim yapan
spekiilatorlerin kazang saglamasi fiyat isleyisindeki bazi aksakliklarin kanitidir.
Omegin Mayis ayindan dnceki Mayis ay1 bugday fiyat1 Mayis’ta olabilecek en dogru
fiyat tahminini her zaman yansitiyorsa o zaman hig bir spekiilatorler, sansh bir durum
haricinde, kazang saflayamayacaktir.

Bu uyusmazliklardan biriml degisime gore Spekii]asyon yapmak ve giin
boyunca alim satim yaparak kazang saglamak miimkiin olsada bazi tiiccarlar bu fiyat
uyusmazliklarimm siiresini kisitlamaktadiriar. Birim degisime gore hemen alim satim
yapanlar fiyatlardaki oynama egilimin sinirlamakta, giin boyunca alim satim yapaniar
ise her durumda olacak fiyat hareketlerine hizlandirmaya meyletmekte ve gereginden
fazla olan hareketlere olan egilimi kontrol etmektedirler. 2 Her iki tip spekiilatoriin

bu faaliyetleri kisa siireli alim satim yaparak kazang saglama imkanini simirlamaktadir.
4.8. DEPOLAMA FIYATI KAVRAMI

Spot fiyat tahminlere dayali vadeli fiyat arti mevcut arzin kitlifina bagl primin
toplamui ile belirlenmistir. Ekonomik mallarm spot fiyatlar hemen bir gekilde uzun
vadeli beklentilerdeki degisimlere tepki vermek egilimindedir.%> Sekil 7°de bu egilim
goziikmektedir. Yeni mahsul Aralik misirina ait vadeli fiyatta goziiken biyiik fiyat
artisy Temmuz ve Afustos 1947’ deki mahsuliin bozulmasi nedeniyle, eski misira

(Eyliil) ait vadeli fiyatin benzeri bir sekilde devam etmigtir.

42- CBT, s. 193.
43- CBT, s. 254.
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250
225
Fski mahsod (ig’f’)
vadels p"w{,
/\ -
200 7 NA = 2
g /~ Fski mahsvl
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1 A L" ¢ohmial egllsi
175 ";fq-\OO/-,no o ;'.'.'.‘...'
_/\_/ Yen: mahsel {Aralik)
150 vadels pigats
Haziran Temmuz Agustos
Sekil 7

1947 Yihh Yeni Mahsul, Eski Mahsul ve Tahmin Eski Mahsul Egilimi
Kaynak CBT, s. 254.

Geleneksel kan1 gegerli olsayd: eski mahsul misir stogunun kithi§i nedeniyle
Haziran’da nispeten yiiksek olan Eyliil vadeli fiyati, Aralik vadeli fiyatinin Eyliil
vadeli fiyat1 seviyesine ve iistiine ¢ikmasina neden olan yeni mahsul beklentisinin
kotiiye gitmesine kadar, Haziran ve Temmuz baglarinda oldukga sabit olacakti ve
ondan sonra Aralik vadeli fiyat egrisini biraz agagidan takip edecekti.

Depolama fiyat kavram ile stop fiyatin uzun vadeli beklentilerden az etkilendigi
inanci ortadan kalkmustir. %

4.9. SPREAD POZiSYONU

Spread iki gegsittir. Birincisi teslim edilecek ayni mala ait iki veya daha fazla
sozlesme vadesi arasi fiyat farkdir. Ikincisi ise farkli, fakat birbiriyle baglantili
mallara ait iki veya daha fazla sbzlegme arasmdaki fiyat farkidir.

44- CBT, s. 255.
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Bu 2. tipte spekiilator i¢in 6nemli olan fiyatlarin inip, ¢itkmas: degil, iki mal
arasindaki baglantih fiyat performansidir. Spread’ler fiyatlann kendisinden daha az
deigtigi icin normalden spekiilatorler daha fazla mal: giivenli bir sekilde alip
satabilmektedirler.

Ornegin bir spekiilatoriin bugday ile misir arasindaki fiyat farkinin olmasi
gerekenden diigiik oldugunu diistindiiglinti varsayalim. Bugday ile musir birbirinin
yerini alabilen mallar oldugu igin fiyatlar arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.
Yani bugday ve musir fiyatlan birlikte yiikselip diigebilmektedir. Spekiilator ikincide
bugday ile musir fiyat: arasindaki farkin daha da agilacagim diigtinmek su sekilde
davranacaktir:

Tablo 9
iki Farkhi Uriinde Spread Uygulamas
Alim Satim
Ocak:  Bugday:300 cent/kile)l & - Marta ait bugday Marta ait misir
100 |
Misir : 200 cent/kile sozlegmesi sozlesmesi
(-) 300 ¢kile + 200 gk
Subat: Bugday:305 cent/kile fark: Marta ait mustr Marta ait
103 centk  sozlegmesi bugday
Misir: 202 cent/kile ’ sozles mes
- 202 305
t p SO
(-) 502 c/k + 505 ¢/k
Kazang Kayip kér : 505402 =3 c/kile
Bugday : 305-300: 5 c/k: musir 202-200: 2 c/k

net kir: 5-2 =3 c/kile

Tablo 9’da gortildiifii izere spekiilator bugday ile misir arasindaki fiyat
farkinin yeterli diizeye ulagtiim diiglindiigii anda ilk yapti§1 alim satim tersini

gerceklestirerek bu iglemlerden kr saglamustir. Spekiilator igin fiyatlarin birlikte
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artmas: veya diismesi Snemli degildir, bnemli olan bugday fiyat: ile misir fiyats
arasmdaki farktir. iki fiyat dilgse bile, musir fiyat1 eger bugday fiyatindan daha fazla
diigerse spekiilator yine de kazang salamaktadir. Bu 6rnek farkli mal fakat ayn:
vadeli spreael pozisyonuna aitti. Ayn1 mal, fakat farkli vadeli pozisyon igin su 6rnegi
verebiliriz:

Tablo 10
Ocak aymda altina Ait Vadeli iglem Fiyatlar: ($ / ons)

Teslimay:

Mayis 360
Temmuz 365
Ekim 390

Bu tabloda Temmuz fiyatinin Mayis ve Ekim fiyat1 ortalamasinin altinda
oldugunu farkeden spekiilator, farkli vade tarihleri arasindaki geliskiden

faydalanmay: amaglamaktadir. Bu nedenle Ocak ayinda su islemleri yapacaktir :

Tablo 11
Farkhi Vadeli Altin S6zlegmelerindeki Spread Uygulamas: (Ocak ay1)

Ocak ay: Alm Satim

Temmuz’a ait 2 s6zlesme 365x2$  Mayis’a ait 1 sozlesme 360 $
730 Ekim’e ait 1 sézlesme 390 $

Mart ayinda stzlegme fiyatlarinin azalmasina ragmen Temzﬁuz sozlesmesinin
diger iki aya ait fiyatlarin ortalamasina yakin bir diizeye yiikseldigini goren spekiilator
Mart ayinda su iglemleri yapar:



Tablo 12
Farkhh Vadeli Altin Stzlesmelerindeki Spread Uygulamas:
Mart Ay1 Altn Ait Vadeli islem Fiyatlar1 ($ ons)

Teslim ay1

Mayis 355%

Temmuz 363 §

Ekim 382%

Mart ay1 Alm Satim
Mayis’a ait 1 sozlesme 355 $ Temmuz ait 2 stzlegme 363x2
Ekim’e ait 1 sozlesme 382 $ 726 $

Sonug :

Ocak ve Mart ay: Toplam AlimMiktart  Toplam Satig Miktar:
730 + 355 + 382= 1467% 360 + 390 + 726= 1476 $

Kazang
Mayis stzlesmesi 360-355= 5%
Ekim sozlegmesi 390-382=8 $ kér: 9 $/ons

Kayip
2 Temmuz sézlegmesi : (365-363) x 2=4$

Profesyonel olarak spread’lerden faydalanan spekiilator diigiik komisyon
masraflari nedeniyle borsada iiyelik sahibi olmakta haklidir. Fakat basit olarak
spread’lerden yararlanmaya ¢alisiyorsa alim satimlarinin bir bagkas: tarafindan
-yapilmasi daha iyidir. Broker’lar aracilifiyla alim satim yaparak kazang firsantlarim
engeleyebilecek olaylardan korunabilmektedirler. Spread’den faydalanan kiginin
broker olarak salonda bulunmas: spekiilasyon ile spread olaym birlegtirebilmesi

agisindan da faydalidir.
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4.10. SPREAD KAZANCININ HESAPLANMASI

Spread’in bir anlami1 ayn1 malin iki farkli vadesine ait fiyatlar arasi farktir.
Vadeli fiyatlar arasindaki fiyat farkhiliklars faiz faktoriinii yansitmaktadir. Bu faiz
faktori spread kazanci olarak tamimlanmistir. Bu kazang su formiille
hesaplayabiliriz. %>

Sperad kazanci = D-N x 360x 100

N Td-Tn

D: uzak tarihli vadeli kontrat fiyati

N: yakin tarihli vadeli kontrat fiyati

Td: uzak tarihli vadeli kontrat teslim tarihi
Tn: yakin tarihli vadeli kontrat teslim tarihi

Bu formiil aynu zamanda spot fiyat ile malin bir yil vadeli fiyat1 arasindaki
finansal maliyet arasinn tesgil edilmesinde, zaman degiskeni boliimii yerine bir
koyularak kullanilabilmektedir.

Bu formiiliin uygulamas: olarak su 6megi verebiliriz. drmegin Ocak ay1 vadeli
altin fiyatinin 400 $ Temmuz ay: vadeli fiyatininda 420 $ oldugunu varsayalim. Bu
durumda spread kazanci agafidaki gibi hesaplanmaktadir.

420-400 x 360 x100=110

400 x 180

Spread kazanci : % 10’dan
31 Ocak 31 Temmuz aras: glin =30x 6 = 180
zaman deigimi 30 ve 30’un katlan olarak kabul edilmigtir.

Sadece aliga veya sadece satiga ait teminat tutarlarinin spread pozisyonunda
yatirilan teminattan ¢ok daha fazla olmasi nedeniyle spread pozisyonu daha fazla ilgi
cekmektedir.

45- Saglam, s. 213 (Kevin Commins “Golu Futures” Prebu: Pablishing Company,
Chicago, Illimis, 1990, s. 128).



4.11. TAIL

Genel kurula gore faiz oranlan ile altin fiyatlarinin aynm1 yonde hareket
etmelerine ragmen bunun tersi duorumlarda zaman zaman ortaya gikmaktadir. Yaganan
fiyat diigiigleri spread farklarinin yok olmasina neden olmaktadir. Bu olumsuz etkileri
yok etmek amaciyla tail olarak isimlendirilen yontem kullanilir. Tail spread’in bir

ayaginin alinmasi veya satilmasi islemidir.4° Tail formiilii su gekildedir.4’

Tail = Spread kazanci x Td-Tn x spread’in bir ayagindaki

360  kontrat sayisi

Ornek olarak yakin tarihli altin s6zlesmesini 350 $’dan olan bir yil vadeli altin

sozlesmesini 378 $’dan alip satan bir tliccarin durumunu inceliyebiliriz.

Spread kazanci=378-350 x 360 x 100=0.08 = %8
350 360

Fiyatlarda ani bir degisiklifin olmas: durumunda bir kigi zarara girmektedir.
Omegin yakin tarihli sézlegmenin 500 $, bir yil vadeli sozlesmenin 540 $’a ¢iktigim
varsayilim. Spread kazanc: % 8 dir. Fakat pozisyonunun kapatmak istediginde

agafida goriildiigli iizere zarara girmektedir.

46~ Saglam, s. 216.
47- Saglam, s. 217 (Marsia Stiyum, “The Money Market”, 3 rd Edition Dow Jones Irwin
Home Word, Minais, 1990, s. 455.



Tablo 13
Spread’den Kaynaklanan Zarar

yakin tarihli s6zlegme 1 y1l vadeli sbzlegme :
350 $’dan 100 sozlegme alir: 3.500.000$ 378 §’dan 100 s6zlegme satar
3780 $
540 $'dan 100 sézlegme alir:
500 $’dan 100 sozlegme satar 5.000.000 $ 5.400.000 $
kér : 1.500.000 $ zarar : 1.620.000 $

Net zarar : 120.000 $
not: (1 sozlegme = 100 ons)
Bu zarardan kurtulmak igin tail igleme yapacak olan kisinin ihtiyag duydugu

sozlegme sayisi :

Tail : Spread kazanctx Td-Tn x spread’in bir ayagindaki sozlegme sayis
360

= 0,08x 360 x 100 =8 sdzlegme
360

Simdi tiiccar spread kazancinin diigmesinden endige etmemek i¢in bu
hesaplanan 8 sbzlesmeyi yakin tarihli sozlegmelere ilave etmek durumundadir. Yeni
durum Tablo 14’deki gibidir.



Tablo 14
Tail Islemi

Yakin tarihli sézlesme
350 $’dan 108 stzlegme alir : 3.780.000 $
500 $°dan 108 stzlesme satar : 5.400.000 $

kir = 1.620.000 $
kar = zarar

not: (1 sozlesme = 100 ons)

1 y1l vadeli sdzlesme

378 $’den 100 sézlegme satar
3.780.000 $

540 $’dan 100 s6zlesme alir:
5.400.000 $

zarar : 1.620.000 $

Bu durumda tiiccar spread kazanci sabit kaldig1 halde pozisyonunu kapatmak

istediginde zarar etmekten kurtulmustur.

Spread kazaninin degismesi tail’i de etkilemektedir. Bu etkilenme spread

kazangina baghdir. Ornek olarak kisa vadeli sozlesme olup 1 yil vadeli sozlesme

satan bir kigi agagidaki iglemleri yapmaktadar.

X: Sozlesme sayisy,T= tail igin hesaplanan sdzlesme sayis:

Y: Spread kazanml-T:Y)(;Y 1= yeni olugan spread kazanci

P, : kisa vadeli sézlegsme alis fiyats

P, :1yil vadeli sozlesme satig fiyati P, =(1+Y) Py

P’ : kisa vadeli sbzlegme satig fiyats

P’5 : 1 yil vadeli sozlesme ahs fiyati P = (1+Y’) P



Tablo 15
Tail Uygulamasinda Spread Degisiminin Kazanca Etkisi

Alig Satig (1 yil vadeli)
(X+YX) Py XPr=X(1+Y) P,
Satig Alig

+ X+ Y Py + ()X P’zz(gX(1+Y’l)Pi
Toplam (X + YX) (P'; -Py)  + X[1+Y)P-(A+Y' ) P pI

Sonu¢ =X P’ (Y-Y";) (birim mal bagina sonug) altin igin 1 ons

Gorildiugi gibi eger spread kazanct artmigsa (Y ?Y’) Tail islemi sonucu kér
sa8lanmaktadir. Eger spread kazanci azalmigsa (Y{Y’) zarara maruz kalinmaktadir.
Tail ayrica spread siiresi ve spread’in igerdi§i stzlesme sayisindan da
etkilenmektedir. 100 s6zlesmeden olusan bir spread isleminde % 10’luk spread
kazanci durumunda 10 sozlesme ile tail yapilirken, 5 sozlegmeye ait spread igleminde
ayni spread kazanci ile 0,5 s6zlesmesi ile tail yapiimaktadir. Bu yiizden yetirince

genis olmayan spread kazanci ile tail yapmak miimkiin degildir.48

48- Saglam, s. 221.



BESINCI BOLUM
VADELI ISLEM PiYASALARI VE TURKIYE
5.1. Vadeli islem Piyasalar Tiirkiye’de Uygulanabilir mi?

Vadeli islem piyasalari mal (iiriin) fiyatlar1 hakkinda bilgi vermeleri ve iireticiler
ile mal (iiriin) isleyenlerin sakinmak istedikleri risklerden korunmalarina olanak
saBladiklar i¢in ekonomik sistemde 6nemli bir isleme sahiptir.

Prof.Dr. Unal Bozkurt’a gore Tiirkiye’de pamuk digindaki tiriinlere dayali
vadeli iglem piyasalarinin kurulmasi miimkiin goriillmemektedir.49 Bu durumun
nedeni olarak iilkemizde heniiz istikrarl1 bir ekonomik politik ortamin olugsmamasi
gosterilmigtir, Bozkurt ayrica vadeli iglem mekanizmasi ve takas odasi ile ilgili gerekli
yasal diizenlemelerin yapilmas: gerektifini belirtmektedir. Buna ilave olarak da
borsada galisacak eleman ve katilimcilaninda egitilmesi saglikh bir altyap: igin gerekli
goriilmektedir. Giiniimiizde Istanbul’da Altin Borsasi’min kurulmas: ile ilgili
calismalar yiiriitiilmektedir. Bu borsa Tiirkiye’ de elde tutulan altin ile Orta Asya’daki
Tiirk Cumhuriyetierindeki altin rezervelerinin degerlendirilecegi bir merkez olacaktir.
Altin Borsasi’nin kurulmasiyla birlikte altina dayal: vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinin olusturulmasida giindemdedir.50

Fiziki olarak altin sahibi olmanm ¢esitli sakincalar bulunmaktadir. Ozellikle
altim saklamak ve giivenli bir yerde bulundurmak yiiksek maliyete yol agmaktadir.
Aynca altin kisa vadede fazla kazandirmamaktadir. Maden oca$: hissesine de sahip
olmak da buocaklann kapsami jhtimaline bagl olarak belirli oranda risk tagimaktadir.
Vadeli iglem piyasalar sayesinde ¢ok biiylik miktarda altim1 degerinin kiigiik bir

kismiyla elde tutma ve kontrol etme imkani vardir.51 Vadeli ve opsiyonlu altin

49- Unal Bozkurt, “Vadeli Iglemler Piyasas: Ulkemizde Kurulabilir mi?”, Trend, No: 68, s.
19.

50- 1stanbul Uluslararas: Finans Merkezi, Politik ve Ekonomik Biilten, 19-25 Temmuz.
1993,s. 1, 8.

51- Diinyanin en biiyiik vadeli altin borsasi, COMEX ..... s. 61.
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iglemlerinin yapilabilmesi altin borsasinin iglem hacminin 10-15 kat artmasina neden
olmakla birlikte yabanc: yatinmcilanda bu borsaya gekecektir.52 Altin borsanin
verimini arttirmanin bir yoluda Tiirkiye’ de bol miktarda bulunan hurda altin1 standart
kiilge haline getirecek bir altin rafinesi kurmaktir. Bu sayede borsaya ¢ok 6nemli bir
kaynak yaratilmig olacaktir. Kendi bslgesine uygun islem saatleri olan biirokrasiden
arinmiy bir altina dayal: vadeli iglem piyas: ¢ok daha basaril: olacaktir. Biiyiik
miktarda hububat iiretimi yapilan Tiirkiye’de hububata dayali vadeli iglem
piyasalannin olugturulmasida hem iiretici hem de alici igin ¢ok faydali olacaktir. Su
anda yapilan uygulamada ¢ifti iiriinii TMO’ya en fazla 9 aylik bir siire igin sertifika
kargilifinda emanet edebilmektedir. Uretici makbuz senedini getirerek isteligi anda
recl fiyattan iirliniin parasim alabilecek ya da tiiccara satabilecektir.53 TMO’de
depolama kargil1$1 giinliik iicret alacaktir.

Vadeli iglem piyasalan sayesinde hem alict hem de satici tiriiniin bir yil igindeki
degisik vadeli fiyatlarimi 6nceden 6grenme gansina sahiptir. Ciftgi cesitli iiriinlerin
vadeli fiyatlarina bakarak bolgesine uygun hangi #iriinti ekmenin kendisi igin daha
karls olacafimi saptayabilecektir. Ekimden sonra e8er hasat zamam fiyatlarn
dilsmesinden endige ederse riskten korunmak amaciyla hasattan once tarladaki
tiriiniinii vadeli piyasada satabilecektir. Uriinii alan tiiccarda bu sirada iiriin fiyatinin
yiikselmesinden endige etmektedir. Bu nedenle vadeli piyasada ihtiya¢ duydugu iiriin
iizerine iglem yaparak spot piyasada maruz kalacag: zaran karsilayacaktir. Boylece
giftci ile alica tiiccar ortak bir fiyatla uzlagmig olacaklardir. Ayrica bu borsada fiyatlar
talebe ve iiriiniin kalitesine gore belirlenecek, kalitesiz iirline destekleme amaciyla
odeme yapilmasi 6nlenmis olacaktir.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarindaki faaliyetlerinin diizenlenmesi izlenmesi
ve denetlenmesi gorevi sermaye piyasas: kuruna verilmistir. 13.05.1992 tarih ve
21227 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 3794 sayili yasa ile degisik 2499 sayihs
sermaye piyasas1 kanunu’nun, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gorev ve Yetkilerini
belirleyen 22’ nci maddesinin (J) bendi goyledir:

“J) Finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mal ve kiymetli

madenlere dayal1 vadeli iglem sozlesmesi ile miinhasiran bu sézlegmelerin iglem

52- Saplam, s. 246.
53- Sertifikaly iiriin alimy haftaya bagliyor, Milliyet 1 Haziran 1993.
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gorecefii borsalarda galigacak kurumlarin kurulug, faaliyet ilke ve esaslarn ile

yiiktimliliiklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek”.

5.2. TUORKIYEDE VADELIi iSLEM PIYASALARININ SAGLIKLI

YASAMASI VE GELIiSMESI ICIN GEREKLi KOSULLAR

Vadeli islem piyasalarinin yasamasi ve gelismesi igin gerekli sartlar
sunlardir.54

1- Sozlesme gartlar1 ve komisyon masraflar ticari amaglar igin vadeli islem
sozlesmesi kullanimina ilgi gekecek nitelikte olmalidir.

2- Makul derecede hareketli piyasa saglamak i¢in yeterli spekiilasyon yapma
imkani olmahidir.

3- Mal kullananlann ileride yapacaklan ticari sozlegmeler yerine gegici olarak
vadeli islem stizlesmelerinden yararlanmalan i¢in olumlu nedenler olmalidir.

4- Vadeli iglem piyasalarmn yararlihifina ait yaygin bir goriig birligi olmalidur.

1- Vadeli iglem sozlesmeleri istirakgilerin ilgisini gekecek nitelikte olmalidir.
Vadeli iglem piyasalan ileride teslim sartli sozlesmelerde spekiilasyonun ortaya
cikmasinin veya vadeli isleme ait s6zlesme sartnamelerinin olusturulmasina ait borsa
hareketlerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmugtir.

Riskten korunmak amaciyla vadeli iglem piyasasina giren kigiler stzlegsmenin
neredeki ne cinsteki ve ne kalitedeki mala ait oldugunu bilmektedirler. Ayrica
sozlesme sartlarimin teslim veya 6zdeger finansal 6nle olarak yerine getirilecegi
garanti edilmelidir. Bu egdeger firansal ddemenin ne oldugunu saptamak denetleyen
komitenin sorumlulugundadir.

ABD’de kisa bir kanun degisikligi ile organize borsada yapilan vadeli iglem
sbzlegmelerinin ticari sézlesme olmasi stzlegsmeli borsalarin teslim probleminden
¢oziimlenme imkani vardir.55 Liverpool borsasinda saticinin sozlesme karsilifinda
bugday teslim edeceine dair hig bir kural veya kanun olmamasina raimen piyasa
stkigmasi olayi olmamugtir. Gerektigi takdirde esdeger finansal deme yapilmasi
miimkiindiir.

S4- CBT, s. 277.
55 CBT, s. 280.



2- Vadeli iglem piyasalarinin bir 6zelligide spekiilasyon yapmaya olanak
vermesidir. Eger spekiilasyon olmazsa bu piyasalar ileride teslim sarth piyasa olur.
Spekiilatif alim satimlar borsamn ig hacmini arttirmaktadir. Bu sayede stzlesme
sartlarinin yerine getirilmesinin borsaya yiikledigi sabit giderleride igeren so6zlegme
basina toplam maliyet daha diisilk olmaktadir. Herhangi bir anda herhangi bir
piyasada satigy emrinden elde edilen fiyat ayn1 anda benzeri satin alma emrine
ddenecek fiyattan genellikle daha diisiik olacag: gercegiyle alim satim maliyeti ortaya
ctkmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda genis iy hacmi varsa, alim satimlar ardarda
olmaktadir. Bu yiizden riskten korunmak isteyenlerin alim satim masraflan da ¢ok
kiigiik olma egilimindedir.

Vadeli iglem piyasasinin basarisiz olmasinin ii¢ nedeni bulunmaktadir :

a) Bagarihi bir vadeli iglem piyasasi icin mal kullanicilaninin yarattiklan
potansiyel kullanim miktari temel destegi saglayamayacak kadar azdur.

b) Bazi engeller piyasaya likidite saglayacak olan spekiilatorlerin piyasaya
cekilmesini onlemigtir.

c) Spekiilatif kullamim imkami yaratilmasina ragmen likidite bariyesi
yikilamamig olmasi bunun sonucu olarak da riskten korunmak igin alim satim
maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle piyasanin riskten korunmak isteyenlere
cazip gelmemesidir.

3- Mal kullanicilarimin ticaret yapmak yerine vadeli iglem piyasalarim tercih
etmelerinin ¢egitli nedenleri bulunmaktadir. Vadeli iglem piyasalar: herhangi bir
zamanda en uygun §ekilde alim ya da satim firsat1 saglamaktadir. Iyi bir firsat
dogdugunda vadeli islem sozlegmesi ticarn stzlesme ile doldurulabilir.

Mal sahipleri ileride teslim sartl: satiy yapmak istediklerinde vadeli iglem
piyasasindaki spekiilator kadar 6deme yapan hig¢ bir alici bulmayabilirler. Bu
durumda vadeli iglem sozlesmesi en iyi fiyat1 almak igin ileride teslim sarth
sozlesmenin yerine gegici olarak yapilmistir.

Bir bagka durumda ise mal kullanacak olan kisi ileride teslim sartli alim veya
satim anlagmas: yapacaktir. Fakat istedigi 6zelliklere sahip bir kigi bulamamaktadir.
Bu durumda vadeli iglem sozlegmesi sayesinde teslim gergeklestirebilmektedir.

Istedigi zamana ait anlagmay: yapabilmektedir.



Ureticiler genellikle i¢inde bulunduklari zaman ile teslim zamam arasinda biiytik
oranda bir fiyat diigmesi bekledikleri zaman, saticilar ise i¢ginde bulunduklari an ile
teslimi gerceklestirecekleri zaman iginde keskin bir fiyat artis1 beklentisinde olduklan
zaman vadeli iglem piyasasinda mal: 6nceden satin almak veya satmak isterler.
Boylece riskten korunmus olmaktadirlar. Efer isadami hergeyi fiyatin
gerceklesecegini diigiinmeden diizenli olarak riskten korunma amacim giidiiyorsa bu
“sigorta tipi riskten korunmadir. Efer fiyat degisimin beklentisi ile bu iglemi
yapiyorsa bu onceden tahmine dayanan riskten korunmadir.56 Onceden tahmine
dayal: riskten korunmada vadeli islem s6zlesmesi alim satim ileride yapilacak ticari
sozlesmenin (1 yildan fazla olmamak sartiyla) yerine gegici olarak yapilmustir.
Spekiilasyonda ise hig bir ticari alig veris beklentisi yoktur. Ayrica dnceden tahmine
dayal: riskten korunma fiyat muhakemesinde ilave riske maruz kalmamayi
amaglarken spekiilasyonda risk her zaman vardur.

4-Vadeli iglem piyasalanmn su konularda faydas: vardir. Oncelikle mevsimlik
fiyat degisiminin ortalama miktar1 vadeli islem piyasalarimin var oldugu durumda
olmadig1 duruma gore daha azdir. Bu istatistiki kamt, iireticilerin mevsimlik fazlalan
oldugundaki satig baskisinin vadeli iglem piyasalarinin var oldugu durumda olmadig:
duruma gore daha az fiyat bunalimi yarattigini gostermektedir. Bir aragtirma beklenen
arzdaki degisimlerin yol agtify fiyat degisim biiyiikliiklerinin azaltiimasi sayesinde
vadeli islem alim satiminin fiyat dalgalanmalarinin hafiflettigini gostermektedir.57

Vadeli islem piyasalar sadece mal kullananlarin yararina temel alarak var
olabilmektedirler. Bu piyasalarda yapilan i§ miktar1, zamana gore mal kullanicilardan
sagladi@1 ig miktarina yakin oranda olmaktadir. Vadeli islem piyasalarindan saglanan
kazan¢ duruma ve igin cinsine gore degismektedir. Bu piyasalar sayesinde risk
azalatmak miimkiin olmakta ve 6nceden fiyat degigsimlerini tahmin etmektende
kurtulunmaktadir. Ornegin meyve konservesinin kutulanmas: sirasinda sekere ihtiyag
duyan bir tiiccar 6nceden bol stok yapma imkamna sahip olmadig igin vadeli iglem
piyasalarindan yararlanmay: wamaglar. Bu piyasadan gelecekteki fiyat defisiminden

etkilenmeden avantajli bir gekilde alim s6zlegmesi satm alabilir.

56- CBT, s. 287.
57- CBT, s. 295 (Holbrook Working “Price Effects of Futures Trading” Fool Research
hstitute Studres, Vol, 1, pp, 17.23, 1960).
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Normalde gok genis oranda 6zel piyasa bilgisi veren kaynaklar sayesinde
bilyiik firmalar, sadece alici veya saticilanin davraniglarina bagls smurh bilgi sahibi
kiigtik firmalara karg avantajli olmaktadirlar. §imdi piyasa raporlan sayesinde
iiretilenler bulunduklan yerel fiyatlara gore satig yapmak yerine bu raporlarindan
diger iireticilerin ne fiyata anlagma yaptiklarimi 6grenmektedir. Fakat en iyi fiyat igin
pazarlik etmek yerine nispeten diigitk fiyat: kabul etmeye zorlama egilimi
bulunmaktadir. Bu piyasalardaki fiyatlar piyasanin ne takdir ettigini hassas bir sekilde
gostermektedir. Béyleée rekabete dayali pazarlik tizerine kurulu piyasa fiyatlan

olusturulmug olmaktadir.



SONUC

Vadeli islem piyasalarinin sagladiklar imkanlar nedeniyle diinyada biiyiik ilgi
gormesi normal bir sonugtur. Amerika Birlesik Devletleri’nden sonra Avrupa’da da
vadeli iglem piyasalarinin ig hacimlerini gittikge arttirmalara mevcut ilginin ne kadar
arttifinin gostegesidir.

Tiirkiye’de de vadeli iglem piyasalarinin uygulanmas: ve bu piyasada alim
satimi yapilan mallann ¢esitlendirilmesi sayesinde fiyat dalgalanmalannin yarattig:
olumsuz etkiler ve zararlar telafi edilebilecektir. Bu da Tiirk sanayinin ve tagiminin
geligmesi icin olumlu etki yapacaktir.

Bu nedenlerden otiirii yeni bir ekonomik yapilanma siireci igindeki Tiirkiye’de
vadeli iglem piyasalarmm olusturulmas: igin gerekli alt yapinin hazirlanmasi
gerekmektedir.

Bu alt yapi ise vadeli iglem piyasalari igin gerekli elemanlarin
yetistirilmesinden, gerekli diizenlemelerin yapilmasindan, iyi bir takas sistemi
olugturulmasindan ibarettir. $imdilik iilkemizde altin ve hububat gibi mallar igin

vadeli iglem piyasalannin kurulabilecei ifade edilmektedir.
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