T.C.
KADIR HAS UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
SERMAYE PiYASALARI VE BORSA YUKSEK LISANS

ORGANIZE PIYASALARDA ISLEM GOREN FINANSAL TUREV ARACLARIN

INCELENMESI VE TURKIYE’DEKI UYGULAMALARI

Yiksek Lisans Tezi

AYSAN ONDORTOGLU

ISTANBUL 2010



T.C.
KADIR HAS UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
SERMAYE PiYASALARI VE BORSA YUKSEK LISANS

ORGANIZE PIYASALARDA ISLEM GOREN FINANSAL TUREV ARACLARIN
INCELENMESI VE TURKIYE’DEKi UYGULAMALARI

Yiksek Lisans Tezi

AYSAN ONDORTOGLU

Tez Danismani: Dog. Dr. YAKUP ERGINCAN

ISTANBUL 2010



ICINDEKILER Sayfa No.

TABLO LISTESI..ucuveiiieeeieeeeeeeeeeeeesescscsssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses vi
GRAFIK LISTESI e eiiieceieicccseeeeseseesesesesesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasass vii
KISALTMALAR ....uuveeeecececesesecesssssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssasssssssssssssssssssssass ix
(07771 O AT xi
GHRIS o evreccerreeerescsersssssse s s sessssssesessssssssssesssssssesassssessssssssssassssssssesssssssssssssssssses xi

I. BOLUM

TUREV PiYASALAR
L. TUREV PIYASALARIN PiYASA YAPISINA KATKILARI..........cccocvvvveviviirrereinnnn 14
ILFINANSAL RISK ...ttt 16
ILTUREV URUNLER.........ooiitiiiioiieieee ettt es e 19
A.VADELI ISLEM SOZLESMELERI (FUTURES)........cccoceveeiieererereeereeen. 19
[.Temel Kavramlar.........c.cccoouiiiiiiiiniiiiiiee e 19
2.Vadeli Islem S6zlesmesi TUITETI.........cveveveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 24
a.Faiz Vadeli Islem SOzleSmeleri...........ocooveeueeoeeeeeieeeeeeeeeeen. 24
b.Yabanci Para Vadeli Islem Sozlesmeleri..........ccooveueueeeeenee.e. 25
c.Borsa Endesk Vadeli Islem Sozlesmeleri...........cococvueeeennee.. 25
d.Hisse Senedi Vadeli Islem Sozlesmeleri..........cccoveeueeeeeennen. 26
3.Vadeli Islem S6zlesmelerinin Fiyatlandirilmasi..............cccooevevevvnnnn.. 28
4 Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanim Amact..........ccccooveveeeeeeeeneen. 28
B.OPSIYON SOZLESMELERI.........cocvoiiiiiieieieeeeeeeeeeeeeeeee e 33
1.0Opsiyon Sozlesmesi Tarihgesi ve Tanimi.........ceocvveeeieeerniieeeiieeeiiieenns 33
2. Temel Kavramlar.........cccccoiiiiiiiiiiiiiie e e 34
A.Call OPSIYONUL..cuviiiiiiieeiiiiecie et e e e 36
D.PUL OPSIYONU...ceiiiiiiiiiiieiiiie ettt e 38
3.Karlilik A¢isindan Opsiyon CeSitleri.......ccuvervirririieennieeeiieeesieeeseieene 40
4.0psiyon SOzlesmesi TUIIETTL......cccuveeriieeeiieeeie e 42
a.Hisse Senedi Opsiyon SOzIlesmesi.........coccveeveveienieeenieeenneenne, 42
b.Endeks Opsiyon SOZIESMESI.......ccccvveeruieeriiieeiiieerieeesieee e 42
€.DOViZz Opsiyon SOZIESMESI.......ccccveieriieeeiireeiieeesie e 42
d.Faiz Opsiyon SOzZIeSMEeSi.......c..eevvveeeriieeriieerie e 43

e.Vadeli Islem Sézlesmesi Uzerine Opsiyon Sozlesmesi............ 43



f.Egzotik Opsiyon SOzZIESMESi.......c.ceevvreirvieeriie e 44

5.0psiyon Fiyatlama Modelleri..........cccoevevieieiieiiiieiiie e, 44
a.Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli..........cccccveeevrennnnnn. 44
b.Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli............ccccceeveeviieennnenee. 47

6.0psiyon Sozlesmelerinin Degerini Etkileyen Faktorler....................... 50

7.0pS1yOn Stratefileri.......ccevuiieiiiieeiiieeiiie et e e 53
Q. SPTCAAS. ..ottt et as 53
b.Straddle.......coooiiiii 58
C.SEIAP V& SETIP..uuvieeiiie et ettt ettt eeeree e aeeeae e tae e e sae e 58
A.SErANGIES. ..o 59

8.0psiyon Duyarlilik AnalizIeri........ccueeevvvieiiiiiiiiiiecieeeeieeeceeeee e 60

9.Tiirev Piyasa Islemlerinin Hukuki Yapist..........ccccoovvveveveeneeeeeeeeeenennnnn. 64

ILBOLUM

TUREV PiYASALAR VE TURKIYE

LVOBAS. ..ottt ettt 67
I.VOB’TA ISLEM GOREN SOZLESMELER..........c..cocovoiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 68
A.DOVIZ VADELI ISLEM SOZLESMELERI...........ccccccovviviiiiieeeeeen 68
B.ENDEKS VADELI ISLEM SOZLESMELERI.........c..ccccoceoviiiiiiireeeeerene, 69
C.FAIZ VADELI ISLEM SOZLESMELERI..........ccoceoovviiiieeiseeeeeeeeeeeee, 70
D.EMTIA VADELI ISLEM SOZLESMELERI.........c..ccccocoovviiiiiieeeeeeeeenn. 71
IL.BOLUM
TURKIYE VE DUNYA PiYASALARININ KARSILASTIRILMASI
I.GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUREV PIYASALAR........ccccocoviiiieennn. 72
ILISTATISTIKLER. ......oooiiiieieeeeeeeeeeee et 73
III.TURKIYE’DEKiI VADELI ISLEM PIYASALARININ GELISTIRILMESI ICIN
TAVSIYELER..........oooiiieiieeeeeeeeeeeee e es e saee s 87
A.BUYUKBAS HAYVAN VADELI iISLEM SOZLESMELERI...................... 89
B.LISANSLI DEPOCULUK ........cooouiiviteireeseeeeeeeeeeeeeees s 93



C.ELEKTRIiK VADELI iSLEM SOZLESMELERI VE TURKIYE ELEKTRIiK

PIY ASASL oo ee e s e e se e eee e 96
D.OZEL SARTLARA TABI POZISYON TRANSFERI i{SLEMLERI........... 100
E.DOVIZ VADELI iISLEM SOZLESMELERINDE FiZiKi TESLIMAT.......102
F.KARBON EMISYON PIYASASL.....coveereeeeeeereeeeeeeeeseseeeseeeeesseeeeseeeeeens 105

SONUC ...cuurumnrsrssssssssssmsssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssmsssssssssssssssssssssssssssssasess 111

KAYNAKC A ..ooueeeetnncssnsssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssmssssssssssssssssassssasssssmsssssnnes 114



TABLO LISTESI Sayfa No.

Tablo 01 :
Tablo 02 :
Tablo 03 :
Tablo 04 :
Tablo 05 :
Tablo 06:
Tablo 07:
Tablo 08:
Tablo 09:
Tablo 10:
Tablo 11:
Tablo 12:
Tablo 13:
Tablo 14:
Tablo 15:

Tablo 16:
Tablo 17:
Tablo 18:

Sozlesme BlylGKITKIET.......eevvveieeiiieciiieceieeeeeeeee e 20
Ornek Borsa KOdIari.............ocooeuevveceeeeeeeeeeeecee e 21
Ornek SOZIESMELET ... 27
Uzun Pozisyon ile Korunma Amagl Islem Ornegi..................... 29
Kisa Pozisyon ile Korunma Amacli islem Ornegi...................... 30
Yatirim Amaglt Islem Ornegi.........oooveveeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 32
OPSIYON TULIETL...cccuvieeeeiiiecieie et e e 35
Delta Parametresi..........oeoeeiriieiieeieeniiieeiee e 61
Theta Parametresi.........c.eeveeriiiiieiiiiiieie e 62
Gamma Parametresi..........oooceevviiiiieiiiiiiiiie e 63
Vega Parametresi......ococueeeeiireiie e eeeeeeeeenvae e 64
Rho Parametresi........ccueerieriiiiieiiiiiiece e 65
Vobag Hissedarlart.............ccooveeiieiiiiiiie e 68
2003 — 2008 Biiyiikbas Hayvan Yetistirme Istatistikleri............. 90
2007 — 2009 Yurtdis1 Borsalar Biiyiikbas Hayvan Vadeli islem
IStAtIStIKIET . ......vcvevvee e 91
Nakdi Uzlasmal1 ve Fiziki Teslimath S6zlesme Ozellikleri......102
Fiziki Teslimath Doéviz Vadeli Islem Sézlesmesi Verileri........ 104
CER — EUA Vadeli islem Sozlesme Ozellikleri........................ 107



GRAFIK LISTESI Sayfa No.

Grafik 01 :
Grafik 02 :
Grafik 03 :
Grafik 04 :
Grafik 05 :
Grafik 06 :
Grafik 07 :
Grafik 08 :
Grafik 09:
Grafik 10:
Grafik 11:
Grafik 12 :
Grafik 13 :
Grafik 14 :
Grafik 15 :
Grafik 16 :
Grafik 17 :
Grafik 18 :
Grafik 19 :
Grafik 20 :
Grafik 21 :
Grafik 22 :

Grafik 23:
Grafik 24 :
Grafik 25 :
Grafik 26 :
Grafik 27 :

Pozitif ve Negatif Bazlar...........ccccoeevviiieniieeieeeeeeceee e, 22
Call Opsiyonu Uzun POZISYON........cccccvveviieeriieceiieeiieeeeieeeeenn 37
Call Opsiyonu Kisa POZISYON.........cccccvverivieiriiieeniieesieeeiiee e 37
Put Opsiyonu Uzun POZiSYyon..........cceccveeeivieeciieeiie e 39
Put Opsiyonu Kisa POZISyon.........cccceevvveeriieeniiieeeieecieeecieeeeeen. 39
Opsiyon Karlilik Durumlart T........ccooooiiiiiiieniieeieeeeeeeeee 41
Opsiyon Karlilik Durumlart 2..........cooooveeiiiieniiieieeeeeeeeeee 41
Tek Donemli Binomial Model 1..........cooovieiiiiiiiiieieeeee, 47
Tek Donemli Binomial Model 2...........coovveeiiiiiiiieieeeeeee, 48
Cok Donemli Binomial Model .............ccooiieiiiiiiicicie, 49
Binomial ve Black & Scholes Model Karsilastirma.................... 50
Call Opsiyon ile Boga Spreadi.........ccceevvveeriieieiieerieeeeieeeeieee 54
Put Opsiyon ile Boga Spreadi.........cccceevviieinieeenieecieeeieeenn 54
Put Opsiyon ile Ayt Spreadi.......c.eeevveeeiieerniieeeieeesieeeieeeieene 55
Call Opsiyon ile Ay1 Spreadi.......cccceeevieeeiieeenieeesieeeeieeeeieens 56
Call Opsiyon ile Kelebek Spreadi..........ccccveveviienciieniiieinnennne, 57
Put Opsiyon ile Kelebek Spreadi.........cccoeevviieeniieinnieeeieeeen, 57
Straddle POZISYONU.......cccouiieiiiieieeecie e 58
Strap ve Strip POZISYONU........c.covvviiiiiiiiiiiieceeeceeeeeee e 59
Strangle POZISYONU........ccocuiiiiiiieiieeeciecee e 60
Opsiyon — Vadeli islem S6zlesmesi 2004 — 2008 Hacimleri....... 73
Opsiyon — Vadeli islem Sozlesmesi 2004 — 2008 Hacim Yiizdesel
................................................................................................................ 74
Opsiyon — Vadeli Islem Sézlesmesi 2005 Bolgesel Dagilim....... 75
Opsiyon — Vadeli Islem Sézlesmesi 2006 Bolgesel Dagilim....... 76
Opsiyon — Vadeli Islem Sézlesmesi 2007 Bolgesel Dagilim...... 76
Opsiyon — Vadeli Islem Sézlesmesi 2008 Bolgesel Dagilim....... 77
2005 — 2009 Sozlesme Adeti.......cccveeeieeiiiieeeiiiiie e 78



Grafik 28 :
Grafik 29 :
Grafik 30:
Grafik 31 :
Grafik 32 :
Grafik 33 :
Grafik 34 :
Grafik 35 :
Grafik 36 :
Grafik 37 :
Grafik 38 :
Grafik 39 :
Grafik 40 :
Grafik 41 :
Grafik 42 :
Grafik 43 :

2005 — 2009 Sozlesme Adeti DeSisim........ccveeevveeeriveeeniieeeiieenns 79
2005 — 2009 Islem Hacmi........c.coieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 80
2005 — 2009 Islem Hacmi Degisim...........ccccoeveverererereeeeeeenenns 80
2005 Sozlesme Dagilimi.......ccueeveveeeiiiienieeeiie e 81
2006 Sozlesme Dagilimi........cceeeeveeeiiiieniieeeieeecee e 82
2007 Sozlesme Dagilimi........cc.eeveveeeeiiierieeeieeeeeeeeee e 82
2008 Sozlesme Dagilimi.......cccueeeeveeeiiiierieeeieeeeeceee e 83
2009 Sozlesme Dagilimi.......ccceeveveeeiiiieiieeeeieeeceeceee e 84
2005 — 2009 Endeks Vadeli islem Sézlesme Hacmi.................... 85
2005 — 2009 Déviz Vadeli Islem Sézlesme Hacmi...................... 85
2005 — 2009 Yerli ve Yabanci Yatirimcr Dagilimi...................... 86
Tiirkiye’nin Toplam Elektrik Uretimi Dagilim.......................... 97
Ortalama Yillik CER Dagilimi........cccceevvvieiiiieiiieniieeeieeeen 106
Avrupa Iklim Borsas1 Emisyon Piyasas1 Hacim (Milyon Euro)108
Avrupa iklim Borsast EUA Verileri..........ccocovevevveieveveneeennne. 109
Avrupa iklim Borsast CER Verileri...........cccooovovovevvvvrrerennn. 109



AB
ABD
BM&F
BSMV
CBOE
CCFE
cCX
CER
CME
DIBS
DJX
ECX
ERU
EUA
EUR
EUAS
G-DIBS
IMF
IMKB
ITB
MYTM
NDX
OEX
PMUM
SFE
SPX
TAIFEX
TEDAS
TEIAS

KISALTMALAR
Avrupa Birligi
Amerika Birlesik Devletleri
Brazilya Vadeli Islem Borsasi
Banka Sigorta Muamele Vergisi
Chicago Opsiyon Borsasi
Chicago Iklim Vadeli islem Borsasi
Chicago Iklim Borsasi
Sertifikalastirilmis Emisyon Azaltma Kredisi
Chicago Vadeli islem Borsasi
Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi
Dow Jones Sanayi Endeksi
Avrupa Iklim Borsasi
Emisyon Azaltma Kredisi
Emisyon Istihkak Paylari
Euro
Elektrik Uretim Anonim Sirketi
Gosterge Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi
Uluslararasi1 Para Fonu
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
[zmir Ticaret Borsasi
Milli Yiik Tevzi Merkezi
Nasdaq Endeksi
Standart Poor’s 100 Endeksi
Piyasa Mali Uzlastirma Merkezi
Sydney Vadeli Islem Bosasi
Standart Poor’s 500 Endeksi
Tayvan Vadeli islem Borsasi
Tirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi
Tiirkiye Elektrik Iletim Anonim Sirketi



TEK
TETAS
TL
TOBB
TVIS
USD
VOB
VOBIS

Tirkiye Elektrik Kurumu

Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahiit Anonim Sirketi
Tirk Lirasi

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

Takasbank Vadeli Islem Sistemi

Amerikan Dolar1

Vadeli Islemler Borsasi

Vadeli Islem Borsasi islem Sistemi

10



OZET

Bu tez ile, organize piyasalarda islem goOren tlirev {lriinlerden vadeli islem
sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmelerinin incelenmesi hedeflenmistir. Inceleme
gergeklestiriken her bir {irline yonelik kavramlar, alt tirlinler, 6zellikler ve uygulanan
stratejilere yer verilecektir. Diinya ve Tiirkiye vadeli islem piyasasi istatistikleri ile
degerlendirip, Tirkiye vadeli islemler piyasasini diger gelismis piyasalar seviyesinde
bir hacme ulastirabilmek i¢in ne gibi ¢alismalarin yapilmasi ve hangi iiriinlerin isleme
acilmasinin uygun oldugu tartisilacaktir.

Anahtar kelimeler : Vadeli iglem sozlegmesi, Opsiyon sozlesmesi, Tiirev iiriin.

ABSTRACT

The aim of this thesis is analyzing option and futures contracts traded in the
organized exchanges. The terminology, sub-products, features and applied strategies in
relation to each product has been mentioned in this analysis. The discussion in this
thesis will focus on evaluation of Turkish derivatives exchange and the derivative
exchanges around the world by taking into consideration their statistical results and
pointing out the studies to be made and possible new products to be traded in order to
improve the trading volume of Turkish Derivatives Exchange.

Keywords : Futures contracts, Option contracts, Derivative.

GIRIS

Temmuz 1944°te 1. Diinya Savas1 esnasinda Amerika’nin kiigiik bir kasabas1 olan
Bretton Woods’da gergeklestirilen Birlesmis Milletler Para ve Finans konferansinda,
finans piyasalarinin yeni yapisina yon verecek bir anlagma imzalanmisti. Konferansin
gerceklestirildigi kasaba ile ayni1 adi tasiyan anlagsma ile diinyanin onde gelen

ekonomilerine sahip ilkelerin, aralarindaki ticari ve finansal islemlerde uyulmasi
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zorunlu kurallar belirlenmisti. Bretton Woods anlagsmas: ile ilk kez bagimsiz iilkeler
aralarinda ortak bir finansal yap1 olusturmak admna bu boyutta bir anlagsma imzalamis
oldular. Bretton Woods anlasmasi geregince Amerikan Dolar’i, altma doéniistiirebilen
tek para birimi olarak kabul edilmis, diger para birimlerinin de Dolar’a gore
ayarlanmasi kararina varilmistir. Benimsenen bu sistem 1971 yilinda ABD’nin Dolar’1,
altmma endekslemeyi biraktigini agiklamasi ile ¢oktii.

Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ile sabit doviz kuru politikasi son bulmus oldu
ve finans diinyas1 doviz kuru ve faiz orani riski ile yiizlesmek zorunda kalmistir. Ve bu
sartlar altinda piyasa katilimcilar1 yatirimlarmi gergeklestirirken maruz kalabilecekleri
riskleri bertaraf etmek icin farkli enstriimanlara giderek artan bir sekilde ihtiyag
duymaya basladilar. Iste bu sart ve sebepler ile hacmi ve cesitliligi giderek artan
oranlarda tiirev tirtinlere ihtiya¢ duyuldu ve kullanilmaya baslandi.

Tirev iriinler bashgmnin altinda temel tiirev irilinler olarak vadeli islem
sozlesmeleri, forward, opsiyonlar ve swaplar yer alir. Adi gecen tilirev lriinler ile
piyasalarda dengeli ve giivenilebilir fiyatlar olusmakta, farkli yatirim anlayisina sahip,
farklr tilkelerden yatirimcilar birbirleri ile islem yapabilmeleri icin gerekli ortamin
yaratilmas1 saglanmaktadir. Yiiksek hacme sahip spot piyasalar1 destekleyen tiirev
piyasalarin Uiriinleri ve hacimleri her gegen giin daha da artmakta ve piyasada her gegen
gilin yeni sozlesme cesitleri kullanima agilmaktadir. Farkli islem gérme kurallaria ve
sOzlesme sartlarma sahip olan bu iriinler ile her tiirlii yatirimcinin kullanabilecegi
enstiirmanlar olusturulmaya g¢alisilmaktadir. Bu enstiirmanlarin kullanilmasinda farkl
stratejiler, bu stratejilerde kullanilan farkli fiyatlama modelleri de her gecen giin
gelistirilmektedir.

Bu caligmada tiirev piyasa katilimcilarinin Tiirkiye’deki piyasayr nicin tercih
etmedikleri ve bahsi gecen katilimcilarin Tirkiye piyasalarmma katilimlarinin
saglanabilinmesi i¢in yapilabilecek degisiklikler ve Tiirkiye vadeli islem borsasinda
isleme ag1lmas1 yararli olacag: diisiiniilen enstiirmanlara deginilecektir. Oncelikle ilgili
yorumlar yapilmadan piyasaya hakkinda gorece fikir sahibi olmayan kisilerin
bilgilendirilmesine yonelik organize piyasada islem goren tirev iriinler ile ilgili
aciklayici genis bir boliime yer verilecektir. Bu agiklayict bolimde ayni zamanda
piyasada islem yapan yatirimcilarin kullandiklari strateji ve fiyatlandirmalara da yer

verilecektir. Daha sonra ise Tirkiye’de kurulmus olan vadeli islem borsasina ve bu
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borsada islem goren tiirev iirlinlere deginilecektir. Son olarak yabanci piyasalarda islem
goren Triinlerin ve Tiirkiye vadeli islem piyasasinda islem goren tiriinlerin istatistiki
olarak karsilastirilmasmnin ardindan ilgili istatistiklerdeki farklarin Tiirkiye lehine
kapatilmas1 yoniinde ne gibi gelistirilmeler yapilabilecegi tartigilacaktir. Caligmada
tirev Uriinlerin tamamindan ziyade sadece organize piyasalarda belirli kurallar

cercevesinde iglem goren tiriinler hakkinda arastirma gergeklestirilmistir.
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BIiRINCIi BOLUM

TUREV PIiYASALAR

LTUREV PiYASALARIN TANIMI VE PiYASA YAPISINA KATKILARI

Degeri bir diger finansal varligin ya da emtianin degerine dogrudan bagli
finansal enstriimanlara tiirev enstriimanlar adi1 verilmektedir. Tiirev enstriimanlar, konu
olduklar1 dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, dayanak
varlik ile ilgili hak ve yikiimliiliklerin ticaretine imkan saglamaktadirlar. Tirev
enstriimanlar yatirim amaglh kullanilmalariin yaninda, siklikla risk ve belirsizliklerden
korunma amach kullanilmaktadir.'

Tiirev piyasalarin spot piyasalar ile desteklenmedigi durumlarda genellikle risk almay1
seven yatirimcilar tarafindan tercih edildigi, spot piyasalar ile desteklendigi hallerde ise
fiyat dengesi olusturulabilindigi i¢cin daha genis yatirimcr profillerine hitap ettikleri
goriilmektedir. Tiirev piyasalar yatirimcilarin tstlendikleri riskleri baska yatirimcilara

aktardiklar1 piyasalardir.”

Tirev enstriimanlarin genel ekonomik ve sosyal degeri, finansal piyasalardaki
yatirim alternatiflerini arttirmasinda yatmaktadir. Arrow-Debreu Modeline gore, mevcut
piyasada biitiin yatrim ihtimalleri karsilanabiliyor ise tam piyasadan, bazi yatirim
imkanlar1 ihtimaller i¢ine dahil edil(e)miyor ise bu durumda eksik piyasadan s6z
edilebilir. Tam piyasada, her onceligi karsilayabilecek sayida enstriiman oldugundan,
ekonomik aktorler kendi dnceliklerini yansitan 6deme modellerini saglayan portfoyleri

yaratabilmektedir’.

' www.vob.org.tr Cevrimigi 17.10.2009.

? YILMAZ, M.K., Vadeli Piyasa — Spot Piyasa Etkilesimi, IMKB Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii,.
Ocak-Subat 2001, Active. s.1-2.

? Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (5), 2003/1, s. 7.
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Tam piyasa, Oncelikle miimkiin olan olas1 getiri kombinasyonlarint mevcut
enstriimanlar arasindan olusturabilmesine olanak saglandigindan dolayi, yatirimciya
maksimum esneklik saglayacak, stratejisini istedigi gibi olusturabilecektir.*.

Ancak gercekte, tam piyasa i¢in bir kistm engeller bulunmaktadir. Ornegin,
maliyetler kimi iglemleri yapilabilir olmaktan ¢ikarmasi ile yatirimcmin tercih etmemesi
ve hiikiimet diizenlemeleri piyasay: siirlayabilmektedir. Bu tiir engelleri geride birakip
yatirim stratejilerini daha genis segenekler ile gergeklestirebilmek isteyen yatirimcilar
icin piyasa, kendini milkemmele yaklastiracak yeni enstriimanlar arayisia gitmektedir.
Bu noktada tiirev enstriimanlar, tam piyasa i¢in uygun mekanizmalar1 olusturmaktadir.
Ayrica, tiirev enstriimanlar mevcut menkul kiymetlere yeni 6zellikler kazandirilmasi ve
ayni sistem lizerinden islem gordiigiinden, yeni bir enstriiman olusturmak gorece daha
az maliyetlidir.

Tiirev enstriimanlar ekonominin miimkiin her durumu karsilayabilecek ¢oziimlere
katkida bulundugundan, yatirimcilarin olast ihtiyag ve tercihleri daha fazla
karsilayabileceklerdir. Sonug olarak, ekonomik birimlere finansal tiirev enstriimanlarin
dayandig1 varliklarin gelecekteki beklenen getirileri hakkinda bilgi saglama olanag: ve
ekonomideki belirsiz her bir duruma eslik eden tiim yatirim firsatlarinin risk fiyatini
belirleme imkan1 verilmis olmaktadir. Tiirev piyasalar, ekonomideki dalgalanmalardan
kaynaklanan risklerden korunmak i¢in en uygun risk dagilimina katkida bulunmaktadir.
Bu piyasalar, spot piyasada fiyat cesitliligi saglayabilmekte ve fiyat hareketleri
beklentilerle ilgili fiyat sinyalleri olusturabilmektedir. Tiirev piyasalarin, ozellikle
organize borsalarda islem gordiigii sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu,
likiditenin arttig1, ayrica piyasalara gelen bilgilinin fiyatlara daha hizli yansidiginin

gozlemlendigi séylenebilirs.

4 SILL, K, The Econom@c Benefits and Risks of Derivative Securities, 1997.
> DONMEZ/YILMAZ, IMKB Dergisi, Y1l.3 Say1.11 Temmuz/Agustos/Eyliil 1999.
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ILFINANSAL RiSK

Finansal risk kavrami, piyasa katilimcilarinin nakit akislarindaki finansal
yiikiimliiliiklerini ¢esitli sebeplerden yerine getiremeyecek hale gelmesi riski olarak
tanimlanmaktadur.®

Finansal risk kavramu {i¢ baslik halinde incelenebilir.

Fiyat riski; bir finansal {irtiniin ileri bir tarihteki spot fiyatmin beklenen/6ngoriilen
degerden sapmasidir. Sapma negatif yonlii olabilecegi gibi pozitif yonli de
olabilmektedir. Yatirimcilarin karsilastiklart fiyat riski islem yapilan piyasanin
biiyiikligline ve yapisina bagli olarak farklilik gosterebilmektedir. Piyasaya yonelik
beklentilerin ne olumlu ne de olumsuz yonde oldugu varsayilir ise fiyatlarin azalis ya da
artig gosterme olasiligi esit olacaktir.

Fiyat riski i¢cin, doviz kurlarindaki ve ya faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
sonucu olarak, piyasadaki fiyatlar iizerinde olusan risktir de denilebilir.’

Fiyat riskinin yasanmasina sebep olabilecek iki risk, kur riski ve faiz orani

riskidir.

Kur riski; yabanci paralarin, iilke para cinsi karsisinda deger kazanmasi veya
deger yitirmesi halinde varliklar ve alacaklar ile borglar ve taahhiitler iizerindeki
olusturdugu etki olarak tanimlanmaktadir. Bu etki iki yOnlii olarak da
gerceklesebilmektedir.®

Kur riski ii¢ alt baslik halinde incelenebilir.

Islem riski; kur dalgalanmalarmin nakit akmmlar1 {izerindeki etkisinden
kaynaklanan olasi kar ve zararlar1 ifade etmektedir. Ornegin; yabanci para ddemesi olan

bir ithalat¢i, yabanci paranm yerel para karsisinda deger kazanmas1 sonucunda, yabanci

® TORAMAN, C. Gelisen Piyasalarda Finansal Risk Yonetimi. Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Aralik 2002, s.22.

" AKCAOGLU, E., Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Turhan Kitapevi, Ankara, 2002, s.6.
¥ PEKSOZ, H., Bankalarda Fon Y6netiminin islevleri ve Uriinleri, TBB Egitim Merkezi Seminer
Notlar, Istanbul, 11-13 Ocak,s.6..
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para alacagi olan ihracat¢i ise yabanci paranin yerel para karsisinda deger kaybetmesi
sonucunda zarar edebilmektedir.’

Yatirimcinin i¢inde bulundugu duruma goére iki yonlii olarak gergeklesen
dalgalanma bir taraf i¢in zarar anlamina gelirken diger taraf icin kar elde etme anlamima

gelecektir.

Ceviri riski; bilango riski veya muhasebe riski olarak da bilinmektedir.
Firmalarin belirli bir kur iizerinden degerleyerek elde etmis olduklar1 bilanco
kalemlerinin yerel para cinsinden degerlerinin kurdaki degismelerden dolay1
gergeklesen herhangi bir islem olmamasima ragmen degismesi riskini ifade etmektedir.'

Bu durumda herhangi bir islem yapilmis olmamasma karsmm firma elinde
bulundurdugu kiymetlerin kur dalgalanmasindan etkilenmesiyle deger artisi ya da

azalis1 kaydedebilmektedir.

Ekonomik risk; diger risklerden daha genis kapsamli bir risktir. Firmanin
anlagsmalara dayali olsun veya olmasin, nakit akimindaki toplam kur riskini ifade
etmektedir. Firmalarm serbest piyasadaki rekabet¢i pozisyonlarini etkilemek seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Ornek olarak Almanya’ya otomobil ihracat1 yapiyor olan bir Tiirk
sirketi sadece Euro’nun TL’ye kars1 degerini degil, ayn1 zamanda diger iilkelerdeki
rakiplerinin iilke para birimlerinin Euro karsisindaki degeri ile de ilgilenmektedir.
Ciinkii rakiplerin iilke para birimlerinin Euro karsisinda deger kaybetmesi durumunda,
rakiplerin {irettigi otomobiller Alman alicilar i¢in daha ucuz hale gelmekte Tiirk

firmasinin satislarmimn diismesine sebep olmaktadir."’

Faiz riski; faize hassasiyet olarak da tamimlanan bu risk faizlerdeki
dalgalanmalardan otiirii net nakit akimlarinda, Aktif ve Pasifteki degerlerinde olusan

negatif yonlii etkilerin tasidigi risktir. Faiz riskinin hem firmanm gelirleri hem de

? KAYGUSUZ.S.Y, Finansal Tiirev Uriinlerde Muhasebe Standartlari, SPK Yayinlari, Ankara, Subat
1998, s.7.

' NURCAN, B, Tiirev Piyasa islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalari, Ankara,
Eyliil 2005, s.9.

'""SOYLER, H., Déviz Kurlar1 Uzerine islemler, istanbul, Ocak 2004.

http://www.alomaliye.com/halil soyler doviz_kur islemler.htm Cevrimigi 25.12.2009.
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bilinco ve bilanco dis1 kalemlerin ekonomik degerleri {izerinde de etkisi
goriilmektedir. '

Faiz riski iki alt baglik halinde incelenebilir.

Nakit akisi riski; faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar, hem borg veren
hem de borg alan taraf i¢in belirsizlige sebep olur. Bu belirsizlik, planlama ve dolayisi
ile nakit akimma etki eder. Ileriki bir tarihte bor¢lanmayi planlayan bir firmanin alacag
bor¢ degisken faizli ise faiz revize donemlerinde veya kredi almay1 planlanan tarihe ait
faiz hadlerinin artmasi sonucunda, ilgili bor¢larin artan faizlerini 6demek i¢in firmanin
ileriki tarihlerdeki nakit ihtiyaci da artacaktir. Oran degisikligi kaynakli ortaya ¢ikan

nakit ihtiyac, nakit akis riski olarak tanimlanmaktadir."

Portfoy riski, faiz oranlar1 ile varlik fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon
bulunmaktadir. Portfoy riski de, portfoy yatirimcilarmin faiz oranlarindaki artis
sebebiyle portfoy degerlerinin azalmast riskine maruz kalmalaridir.*

Firmanm elinde bulundurdugu kiymetlerin kur dalgalanmasmdan etkilenerek
deger degisikligi yasamasi durumu, portfoyler i¢in faizin dalgalanmasi ile deger

degisikligi yasamas1 durumu ile benzerlik tasimaktadir.

Kredi riski; finans piyasalarinda, kredi alan tarafin yiikiimliiliiklerini zamaninda
ve/ya tam olarak yerine getirememesi konusundaki belirsizlik'> sebebiyle krediyi veren
tarafin tstlendigi risktir. Krediyi alan tarafin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi

konkordato, iflas gibi sebeplerden dayanabilmektedir.'®

12 pEKSOZ, H., Bankalarda Fon Y énetiminin islevleri ve Uriinleri, TBB Egitim Merkezi Seminer
Notlari, Istanbul, 11-13 Ocak,s.7.

¥ KAYGUSUZ, S.Y., Finansal Tiirev Uriinlerin Muhasebe Standartlari, SPK Yayinlar1,
Ankara,Subat 1998, s. 8.

'Y NURCAN, B, Tiirev Piyasa islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalari, Ankara,
Eyiil 2005, s.10-11.

' Belirsizlik: Elde edilecek olasi sonuglarin dagilimidir. Dagilim ne kadar genis ise belirsizlik o kadar
artar.

'® NURCAN, B, Tiirev Piyasa islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalari, Ankara,
Eyiil 2005, s.11.
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Likidite Riski; iki tip olarak karsilagilan bir risktir. Bunlar; {iriinlerde piyasa
derinligine, ikincisi ise ticari faaliyetlerin fonlanmasina baglidir.

Uriinlerin likiditesi hizli bir sekilde istendigi anda nakde gevrilebilme
kabiliyetini ifade etmektedir. Likidite firmanin vadesi gelen borcunu Odeyebilme
yetenegi olarak da tamimlanabilir. Ozetle likidite riski; nakit girisleri ve cikislari
arasinda dengenin kurulamamasi sebebiyle 6demelerin aksamast riskidir.'’

Bircok farkli sebepten 6tiirii firma elinde bulunan varliklar1 nakde ¢evirememe
riski ile her zaman kars1 karsiya kalabilmektedir. Daha 6nce bahsedilen riskler piyasa

sartlarin1 birebir etkiledigi i¢in haliyle likidite riski diger risklerden de etkilenmektedir.

ILTUREV URUNLER

A.VADELI iSLEM SOZLESMELERI (FUTURES) TANIMI

Vadeli islem s6zlesmesinde organize bir borsada A kisisi, B kisisinden herhangi
bir varlig1 gelecekte satin almayi, B ise bu varligi satmay1 kabul etmektedir. Bu islem
ile s6zlesme alicis1 A uzun pozisyon almistir ve varligi teslim almay1 kabul etmis olur.
Satic1 B’de sozlesmede kisa pozisyon alan taraftir ve gelecekte belirlenen tarihte varligi
satma yiikiimliliigii altindadir. S6zlesmede malin miktar ve kalitesi, fiyati, teslim tarihi
ve teslim yeri belirlenmistir'®.

Vadeli islem sozlesmeleri standart siire ve tutar iceren, giinliik netlesmeye bagli
olan bir anlagsmadir. Giinliik netlesmede, her islem giinii sonunda kaybeden tarafin diger
tarafa 6deme yapma zorunlulugu mevcuttur. Vadeli islem sézlesmelerinin iki 6nemli
avantaji ise akigskanlik ve islem gérme hizidir. Vadeli islem sozlesmeleri taraflar
arasinda kolayca el degisebilmekte ve el degistirirken fiyat1 etkilemeden biiyiik
tutarlarda islem gorebilmektedir. Yatirimci vadeli islem sézlesmesi satabilmek igin
s0zlesmede bahsi gecen varliga sahip olmak zorunda degildir. Boylece vadeli islem
s0zlesmelerinin miktar1, diinyada alim satima konu olan finansal varliklardan daha

fazladir. Vadeli islem sozlesmeleri kaucuk, pamuk, kakao, bakir, misir, arpa, bugday,

' IMKB Vadeli islemler Piyasas: Miidiirliigii. Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, istanbul,
Kasim 2002.

'8 prof Dr. KARAN M. B., Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, Eyliil 2004,
s.517.
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soya fasulyesi gibi emtialara bagli olabilecegi gibi sayilanlardan farkli olarak devlet
tahvili, hazine bonosu ve senedi, hisse senetleri, tahvilleri, banka sertifikalar1 gibi

varliklar icin de sdzlesmeler hazirlanabilmektedir. '

1.Temel Kavramlar

Sozlesme biiytikliikleri vadeli islem piyasalarinda standart hale getirilmistir.
Standardizasyon yapilirken iki olguya dikkat edilmektedir. Sayet sozlesme biiytikligii
yiiksek olur ise bu sozlesmeler ile kiigiik yatirimcilarin ¢cogu islem yapamayacaktir.
Aksi diistiniildiiglinde ise sozlesme biiyiikligii diisiik olur ise s6zlesme alim satiminin
bir bedeli oldugu i¢in islem maliyeti pahali hale gelecek ve her iki durumda da

enstriiman islem gérme cazipligini yitirecektir.

Yurti¢ci ve yurt disinda islem goren sézlesmelerin biiyiikliiklerine ornekler su

sekildedir.

Tablo 1
Sozlesme Biiyiikliikleri
ISLEM GORDUGU SOZLESME
ISLEM GOREN VARLIK BORSA BUYUKLUGU
Altin VOBAS 100 gr
Anadolu Kirmizi Bugday VOBAS 5.000 kg
Ege Pamuk VOBAS 1.000 kg
DIiBS VOBAS 10,000 TL
IMKB 100 VOBAS (Endeks/1000)X100TL*
ABD Dolari NYBOT 1.000 $
EURO CME 125,000 €
Ham Petrol NYMEX 1.000 Varil
Nasdag 100 CME 100%
S&P 500 CME 250%
Kakao NYBOT 10.000kg
Kahve NYBOT 37.500 Ibs

' Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1998, s.6-7.
20 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/vatirimei_rehberi.pdf, s. 34-40 Cevrimici 17.01.2009.
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Seker NYBOT 112.000 Ibs
Misir CBOT 5.000 bushels
Soya fasulyesi CBOT 5.000 bushels
Hazine Bonosu CBOT 100.000%
Platinyum NYMEX 50 ons
Bakir NYMEX 25.000 Ibs™

Kaynak: http://www.vob.org.tr/, http://www.futuresindustry.org/, 20.03.2009.

Vadeli islem sozlesmelerinin diinya tizerinde islem gordiikleri en biiyiik

borsalardan bazilariin borsa kodlar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2
Ornek Borsa Kodlar
BORSA KODLARI
NYBOT New York Board of Trade
CBOT Chicago Board of Trade

CME Chicago Mercantile Exchange
NYMEX| New York Mercantile Exchange

Kaynak: http://www.futuresindustry.org/, 20.03.2009.

Yatirimceilarin - bulunduklar1 pozisyonlar1 sonlandirma sekilleri edindikleri
stratejilere gore faklilik gosterebilmektedir. Bu stratejilere gore vadeli islem
s0zlesmeleri pozisyon kapatmalari su sekillerde gerceklesebilinir;

- Nakit uzlasma yoluyla hesabi kapatma,

- Ofset veya ters islem: sozlesmeye malin alicis1 olarak katilan taraflardan
birisi bir siire sonra s6zlesmeyi iptal etmek yerine tigiincii bir kisiyle, bu kez
daha Once yaptig1 vadeli islem sozlesmesine konu olan varligi teslim
edecegine iligkin bir s6zlesme yapar. Bu islemler varlik i¢in alic1 ve satici

olarak iki defa vadeli islem sOzlesmesi yapan kisinin takas odasina

2! http://www.goldencapital.com/research/commods/margins.htm Futures Concact Specifications,
Effective November 30 2006, Cevrimigi 04.03.2009.
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sorumlulugunu ortadan kaldrmakta ya da s6zlesmeye konu varligm teslimi
icin sorumlu tutulmamaktadir.
- Vade sonunda sozlesmeye konu olan varligin fiziksel teslimati

gerceklestirmesi yoluyla da pozisyon kapatilabilmektedir®.

Vadeli isleme konu olan dayanak varligin spot piyasa fiyat: ile vadeli islem

fiyat1 arasindaki farka “baz” denilmektedir.
Baz = Spot Piyasa Fiyati - Vadeli islem Fiyati®®

Spot piyasadaki gerceklesen fiyat degisimi ve vadeli piyasada gerceklesen fiyat
degisiminin yonii ve miktar1 ayni olur ise “baz sabittir’ denir. Vadeli islem
piyasalarinda biiylik 6lciide vadeye belirli bir siire kala baz negatif ya da pozitif olup,
vade sonunda yaklasildik¢ca yavas bir sekilde azalip vade sonunda ise sifir olur.
Ozellikle vadeli islem korunma amagh yapilmis bir islem ise korunma periyodu ile
vadeli islem sdézlesmesinin vadesi uyugsmamast durumunda ise baz riski varligindan
bahsedilebilmektedir.**

Islem tarihinden vade sonuna kadar yasanabilecek baz durumlarma asagidaki

grafikte yer verilmistir.

*Dr. DURANSOY L., UNAN S., ASLAN E., Vadeli Islem Piyasalari
http://tsrsb.org.tr/private/trk/sayi19/ince191.htm Cevrimigi 05.03.2009.

» KOLB W.R., Futures, Options and Swaps, Fourth Edition, Blackwell Publishing, 2003, s56.

* Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Takas Uyeligi Egitim Notlari, Vadeli islemler Piyasasi1 Temel
Bilgiler, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Isleyisi, Tirev Islemler Piyasalar1 Takasi ve Teminat
Y onetimi Midirligi, Mart 2010, s.7.
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Vadeli islem Fiyati
A

Baz Pozitif

Spot Piyasa Fiyati

Baz Negatif

1 >

islem Vadesi

Grafik 1: Pozitif ve Negatif Bazlar

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayn, Istanbul,
1998, s.11.

Yatirimcilarin piyasada igslemlerini gergeklestirebilmeleri i¢in yatirmalar1 gereken bazi
tutarlar bulunmaktadir ve belirli sinirlar icerinde yatirime1 bazli takip edilen tutarlardaki

sinirlara marj denmektedir.

Baslangic marj1 (initial margin); bir yatirimcinin piyasada alim / satim islemi

yapilabilmesi i¢in ve yatirimci tarafindan yatmrilmasi gereken tutardir ve su formiil

yardimi ile hesaplanmaktadir.

Yatirrmcinin Koydugu Tutar
Baslangi¢ Marji =

Islemin Degeri

Ornegin; 10.000 USD tutarli bir islem i¢in baslangic marjmin %50 oldugunu
varsayalim. Islemi yapabilmek igin miisteri 5.000 USD baslangic marji yatirmalidir.
Kalan 5.000 USD’yi Broker’a bor¢lanabilir.

Yatirime1 yatiracagi 5.000 USD’yi nakit verebilecegi gibi bu degerdeki menkul

kiymeti de bu amaca yonelik yatirabilmektedir.

23



Siirdiirme marj1 (maintenance margin); sézlesmenin cesitli nedenler ile fiyati
degistikce, yatirimcmin varligi deger kazanacak ya da kaybedecektir. Eger fiyat
degisikligi sonucunda yatmrimcinin varhigi gerekli olan baslangic marjini1 asarsa,
yatirimci fazla olan miktar1 eger isterse hesabindan c¢ekebilir.

Tersi durumda ise yatirimcinm varligi deger kaybeder ve baslangic marjmin

altina diiserse bu durumda siirdiirme marj1 devreye girmektedir.

Ornek: Baslangi¢ marjt: %50

Strdiirme marji: %30 iken sdézlesmenin fiyatmin 100 USD’den 90
USD’ye geriledigi bir durumda.
Gercek Marj= ( 9.000 USD - 5.000 USD )/ 9.000 USD = % 44
Baslangicta yatirimci, yatiriminin %50°sini kendi kaynaklarindan, %50’sini bor¢lanarak
sagliyordu. So6zlesmenin deger kaybetmesi ile kendi kaynaklariyla karsiladigi oran
%44’e gerilemis oldu. Bu durumda brokerden (bor¢ veren) alinan miktar arttigi i¢in
broker riski artmis oldu. Bu durumda gercek marj, baslangic marj1 ve siirdiirme marji
arasinda bir deger aldigindan yatirimcidan hesabina para yatirmasi istenmez. Fakat
yatirimct yeni alimlar yapamayacaktir. Gergek marjin, siirdiirme marjinin altina yani
ornegimizde %30’un altina diistiigli bir durumda ise, broker yatirimcidan ilave nakit
veya menkul kiymet deger yatirmasim ister. Buna “Margin Call” denir. Ornegimizdeki
islem her yatirimc i¢in gilinliik olarak yapilip, gercek marj hesaplanir ve margin call
gerekliyse bu yatirimcidan talep edilerek gerekli marji saglamasi beklenir. Buna “Pazara

Uyarlama” (Marked to Market) denir.
2.Vadeli islem Sozlesmesi Tiirleri
a.Faiz Vadeli Islem Sizlesmeleri
Faiz vadeli islem sozlesmesi, fiyatlar1 faiz oraninin seviyesine bagli olan

varliklar i¢in yazilmis sdzlesmelerdir.”® Onceden belirlenmis bir tarih ve faiz oram

iizerinden alinip satilirlar. Faiz vadeli islem s6zlesmelerinin temel kullanim amaglari,

> www.baskent.edu.tr/alguner/SaydamDers3.doc Cevrimici 05.03.2009.

28 http://yunus.hacettepe.edu.tr/~halit/Vadeli%20Piyasa%20Islemleri%20(Notlar).doc ¢evrimici.
27.04.2010.
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gelecekte faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalarin neden olabilecegi riski
ortadan kaldirmaktir. Faiz vadeli islem sozlesmeleri “100 — faiz oran1” ya da “100 —
iskonto oran” seklinde kote edilirler. Ornegin; s6zlesmede belirtilen Eurodolar faiz
oran1 % 10 ise, bahsi gecen sdzlesmenin fiyat: 100 — 10 = 90 olarak kote edilir.?’

Faiz vadeli islem sozlesmeleri iki grupta incelenebilmektedir. Bunlar; faiz
oranina dogrudan dayali olan sozlesmeler ve faiz oranina dolayli dayali olan
sozlesmelerdir.

Sabit getirili bor¢lanma senetlerinde ise sozlesmenin fiyati, bor¢lanma senedinin
fiyatma baghdir. Dolayisiyla bor¢lanma senedi fiyat1 da faiz orami degisikliklerinden

etkilenmektedir?®,

b.Yabanci Para Vadeli Islem Sozlesmeleri

Yabanci para vadeli islem sozlesmeleri, onceden belirlenmis gelecekteki bir
zamanda, onceden belirlenmis tutardaki yabanci parayi, yine 6nceden belirlenmis diger
yabanc1 paraya ¢evirmektedir. Yabanci para vadeli islem sozlesmeleri USD para birimi
iizerinden USD ve cent olarak kote edilmektedirler. Ornegin yabanci para vadeli islem
sOzlesmelerine konu olan para birimi Avustralya Dolar1 ise bir adet yabanci para vadeli
islem sozlesmesi icin 0,7168 USD ve s6zlesme biiyiikliigi de hesaba katilinca 0,7168 x
100.000 = 71.680 USD olarak kote edilir.

Yabanci para vadeli islem sdzlesmelerine konu olan diger para birimleri;

Japon Yeni, Kanada Dolari, Ingiliz Sterlini, isvigre Frangi, Avustralya Dolari,
Meksika Pesosu, Euro / Dolar, Euro / Japon Yeni, Euro / ingiliz Sterlinidir.*®

Yabanci para vadeli islem sozlesmeleri icin gegerli olan teslim aylar1 Mart,
Haziran, Eylil, Aralik Aylaridir. Teslim tarihi ise ilgili aylarin {i¢iincii Carsamba

giinleri olarak diizenlenmistir.*

" Prof Dr. AYDIN N., Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, TC. Anadolu Universitesi Yayini
No:1581,Eskisehir, Ekim 2004, s.94.

28 Prof Dr. KARAN M.B., Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s.591.
* FAERBER E., All About Investing, McGraw-Hill, New York, 2006, 5.276-277.

3% Moyer, McGuigan, Kretlow, Contemporary Financial Management, Eleventh Edition, South-
Western Cengage Learning, 2009, s.38.
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c.Borsa Endeks Vadeli Islem Sizlesmeleri

Bu tarz sozlesmeler fiziksel varlig1 olmayan bir araca, ¢esitli borsa endekslerine
dayali vadeli islem sozlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmesi diizenlenen endeksler
arasinda su endeksler yer almaktadir;

Dow Jones Industrial Average

S&P 500 Stock Index

Russell 200 Index

Value Line Compos,te Index

Nikkei 225 Stock Average

FTSE 100 Share Index.

Borsa endeks vadeli islem sozlesmelerinin en 6nemli ozelliklerinden biri,
pozisyonun kapatilmasi gerektiginde s6zlesmeye konu olan endeks bir varlik olmadigi
icin fiziksel tesliminin miimkiin olmamasidir. Bu sozlesmeler teslim tarihinde parasal
dengelemeye (cash settlement) tabi olurlar. Herhangi bir zamanda teslim veya cari stok
icin 6deme s6z konusu olamamaktadir. Bunun yerine tiim pozisyonlar vade geldiginde
endeksin aldig1 degere gore hesaplanir ve kapatilir. Para transferi, yatrimcinin marj
hesabindaki duruma gore para yatirilmast veya hesaptan para c¢ekilmesi ile

gerceklestirilir'.

Ornegin; 19 Haziran Carsamba S&P 500 kapanis: 139,24, Haziran vadeli islem
s0zlesmesi fiyat1:139,30. 20 Haziran Persembe S&P 500 kapanis: 138,93, Haziran
vadeli islem s6zlesmesi fiyati: 138,95 oldugunu varsayalim. Bu durumda kisa pozisyon
sahibi yatirimcidan uzun pozisyon sahibi yatirimeciya nakden 0,37x50072:185 USD

odenecektir®.

! YILDIRIM S. D, Establishment and Desing of a Financial Futures — Options Market in Turkey,
Capital Market Board of Turkey, Ankara, 1997, s.69.

32 Nikkei endenksi i¢in ¢arpan 5$ iken diger endeksler icin ¢arpan 500$dur.

3 www.baskent.edu.tr/~gurayk/intfinders5hurda.doc cevrimici 19.03.2009.
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d.Hisse Senedi Vadeli Islem Sizlesmeleri

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda yatirimecilar “Hisse
Senedi Vadeli Islem Sozlesmelerinde kisa ya da uzun pozisyon alarak yatirim amagh
veya riskten korunma amacli islem yapabilmektedirler.

Dayanak varlik olarak secilen senedin standart olarak belirlenmis bir adedinin
ileri bir tarihte alma veya satma hak ve ylkiimligiini getiren s6zlesmelerdir. Hisse
Senedi vadeli islem s6zlesmeleri yatirim, korunma, arbitraj amagli kullanilabilmektedir.
Bu sozlesmelerin diger faydalari; agiga satis imkani saglamalaridir boylece c¢ift yonlii
islem yapabilme imkani da bulunmaktadr. Yatirimeilar kiigiik bir teminat yatirarak
pozisyon alip sozlesmelerin sagladigi kaldirag etkisinden® yararlanabilmektedirler.
Ayrica yeni bir yatirim aract olmasi dolayisiyla piyasa derinliginin artmasimni
saglamaktadir.

VOB’ta islem goren sézlesmelerde dayanak varlik olarak secilen hisse senetleri

sunlardir;

Tablo 3
Ornek Sozlesmeler

HISSE ADI SOZLESME ADI
Akbank VOB-AKBNK
Dogan Holding VOB-DOHOL
Eregli Demir Celik VOB-ENGL
Garanti Bankasi VOB-GARAN
Is Bankasi C VOB-ISCTR
Kog Holding VOB-KCHOL
Sabanci Holding VOB-SAHOL
Turkcell VOB-TCELL
Tlpras VOB-TUPRS

Yapi Kredi Bankasi VOB-YKBNK

Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 25.03.2009.

3* Kaldirag Etkisi (Leverage) : Yatirimemin belirli bir oranda teminat yatirarak bu teminattan daha bityiik
toplam tutarda islem yapabilmesidir.
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Yatirim amagh isleme 6rnek olarak; yatirimer piyasadaki dalgalanmalar 15181nda
Is Bankasi-C hisse senedinin fiyatmin yiikselmesini beklemektedir. Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasinda islem géren ve Is Bankasi-C hisse senedi iizerine yazilmis olan
VOB-ISCTR so6zlesmesinin fiyati ise 6,50 TL’dir. Bu nedenle Nisan 09 vadesinden 100
adet uzun pozisyon almaya karar verir.

100 adet uzun pozisyon i¢in: sozlesme degeri; 6,50x100x100=65.000TL

Baslangi¢ teminati: s6zlesme degerinin %20’si. 65.000x0,20=13.000TL

Vade sonunda sozlesme fiyat1 8 TL olur ise; (8-6,5)x100x100=15.000TL kar.
Yatirimc1 13.000 TL baslangi¢ teminati yatirarak 65.000 TL’lik islem yapmis ve 15.000
TL kar elde etmis olmaktadir®”.

3.Vadeli islem Sozlesmelerinin Fiyatlandiriimasi

Vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda en yaygin olarak tasima
maliyeti yaklagimi kullanilmaktadir. Tasima maliyeti modeline gore; bir malin
gelecekteki fiyati, spot fiyatina, malin elde edilmesi ve kullanilacagi giline kadar
saklanmasi i¢in gerekli masraflarin eklenmesi yoluyla bulunur. Bir 6rnekle agiklamak
gerekirse; bir bugday vadeli islem s6zlesmesi, 5.000 kilo tutarinda ve standart kalitede
bugdayin O6nceden anlasilan bir vadenin sonunda teslimini vaat eder. Bir yatirimci
Mayis ayinda bir adet Eyliil teslim tarihli bugday vadeli islem s6zlesmesi satmis ise, bu
yatirimct elinde olmayan bugdaylar1 piyasadan temin etmek zorundadir. Gereken
finansmani borglanma yoluyla elde edip, bugdaylar1 Eyliil ayma kadar depolayip,
clirime tehlikesine karsi da sigortalayacaktir. Bu durumda gelecek fiyati en az spot

fiyatini, finansman maliyetini, depo ve sigorta giderlerini icermelidir.

F = Spot (1 +r ) + Depolama Masrafi + Sigorta Masrafi

** VOB’tan Yatirnmailar icin Yeni Sozlesmeler, Hisse Senedi Vadeli islem Sozlesmeleri,
VOBJEKTIF, Ekim 2007, Say110, s.9-15.
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Bu esitligin saglanamamasi durumunda piyasada arbitraj ortami dogar ve risksiz
kazang olanaklar1 ortaya cikar. Tasima maliyetinden fazla bir vadeli islem sézlesmesi
fiyat1 ¢ikarsa herkes bugday satin alir, depolar ve vadesi geldiginde satarak kar eder. Bu
durumda bugday, depolama ve sigorta fiyatlar1 artan talep karsisinda yiikselir, tagima
maliyeti artar ve artis denge kurulana kadar devam eder ve sonunda arbitraj imkani
ortadan kalkmis olur. Tam tersi durum s6z konusu oldugunda ise kimse bugdaya ragbet
etmez sadece ihtiya¢ sahipleri alir. Azalan taleple bugday fiyatlar1 diiser ve denge

yeniden saglanir®.

4.Vadeli islem Sozlesmelerinin Kullanim Amaci

Vadeli islem soézlesmeleri kullanim amaglarindan biri korunma (hedge) amacl
kullanimdir. Yatirimcmin spot piyasada karsi karsiya oldugu iki risk mevcuttur bunlar
sistematik ve sistematik olmayan risktir. Yatwrimcmin vadeli islem piyasalarinda
korunmak i¢in pozisyon aldigi risk sistematik risktir (piyasanin genel olarak diisiisii).
Alman pozisyon ile gelecekteki fiyat: sabitlemek yoluyla vadeli islem s6zlesmesi
kullanma yoluyla korunma saglanabilmektedir.?’

Korunma amaglh yapilan islemlere 6rnekler su sekildedir.

Uzun pozisyon alarak riskten korunma islemine 6rnek olarak; suan ki acik
pozisyonu 1.200.000 USD olan bir yatrmmci1 sahip oldugu nakit akisi geregi
pozisyonunu ay sonunda 800.000 USD seviyesine indirmesi gerekmektedir. Bu siire
icerisinde USD kurunun degerlenmesinden endise eden yatirimci, vadeli islem
sOzlesmesi kullanarak kur riskinden korunmak istemektedir. Vadeli islem piyasasinda
s0zlesme biiyiikliigii 100.000 USD ve 1 ay vadeli sozlesme fiyat1 1,5 TL oldugu bir
ortamda yatirimcinin USD kurunu sabitleyebilmek i¢cin 1 ay vadeli 4.000 adet s6zlesme
aldigi durum i¢in USD kurunun bulundugu farkli seviyelere gore olusacak kar/zarar

tablosu su sekilde olacaktir.*®

3 http://www.genbilim.com/index.php?option=com_content&task=view&id=1401 s.7. Cevrimici
05.03.2009.

3" Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-8, Sermaye
Piyasast Kurulu, Ankara, Mart 2007, s.4.

*® Tiirev Araclar, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin isleyisi, Tiirev Araclarla Arbitraj ve
Korunma, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Tiirev Araglar Lisanst Egitimi, Aralik 2002, s.19-20.
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Tablo 4

Uzun Pozisyon ile Korunma Amach islem Ornegi

Bir Ay Sonraki Gerekli Fon (Milyon Kar/Zarar (Milyon
Kur TL) TL)
1.57 628 28
1.5 600 0
1.42 568 -32

Kaynak: Tiirev Araclar, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin
Isleyisi, Tiirev Araclarla Arbitraj ve Korunma, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev
Araclar Lisans1 Egitimi, Aralik 2002, s.19.

Kisa pozisyon alarak riskten korunma islemine bir 6rnek olarak; yurtdisina mal ihrag
eden bir sirket, ihrac¢ ettigi mallarm bedeli olan 500.000 USD’yi 3 ay sonra tahsil
edebilecektir. Sirket USD’nin TL karsisinda degerlendigine inanmakta ve TL’ nin 3 ay
sonra degerlenme ihtimaline yani USD kurunun diisme riskine karsi kendini korumak
istemektedir. Vadeli islem piyasasinda sozlesme biiyiikligii 100.000 USD ve 3 ay
vadeli sozlesme fiyat1 1,5 TL oldugu bir ortamda sirketin USD kurunu sabitleyebilmek
icin 3 ay vadeli 5 adet sozlesme sattigi durum i¢in USD kurunun bulundugu farkl

seviyelere gore olusacak kar/zarar tablosu su sekilde olacaktir.”

Tablo 5

Kisa Pozisyon ile Korunma Amach islem Ornegi

Bir Ay Sonraki Gerekli Fon (Milyon Kar/Zarar (Milyon
Kur TL) TL)
1.675 837,5 -87,5
1.5 750 0
1.35 675 75

* Tiirev Araclar, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin isleyisi, Tiirev Araclarla Arbitraj ve
Korunma, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Lisans1 Egitimi, Aralik 2002, s.20.
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Kaynak: Tiirev Araclar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin
Isleyisi, Tiirev Araclarla Arbitraj ve Korunma, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev

Araclar Lisans1 Egitimi, Aralik 2002, s.20.

Korunma amagh islemlerde fiyatlarin diismesi veya artmasi durumlarinda
yatrimceilari elde ettikleri karlarin degerlendirilmesinde tercihlerini etkileyen bazi
sakicalar bulunmaktadir. Spot piyasada hisse senedi fiyatimin 10 birim arttigini
varsayarsak korunma amacli, vadeli islem piyasalarinda alinmis ters pozisyonun degeri
10 birim azalacaktir. Toplam portfoy degeri degismezken yatirimci spot piyasada elde
ettigl kar1 yeni hisse senetleri alarak degerlendirmek isterse T giinde yapilan islem
sonucunda kiymetler T+2 giinde portfoye dahil olacagi i¢in gecen 2 giinliik siirede hisse
senedi degerindeki degisime gore teminat cagrisi ile karsilasilabilinmektedir. Bunun
yaninda yeni hisse senetlerinin dahil edildigi portfoyiin riskinden korunmak amaci ile
vadeli islem piyasalarinda alinan pozisyon sézlesme adeti bakimindan riski karsilamaz
hale gelecektir. Benzer durum hisse senedinin fiyatmin 10 birim azaldigi halde de
karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcr i¢in ise uygun olabilecek alternatif elde ettigi kar1 O/N

repoda degerlendirmektir®.

Yatirim amagh kullanimda ise yatirimcilar fiyatlarda meydana gelebilecek
degisimler konusundaki beklentilerine gore kar amaciyla alim ya da satim islemi
yapabilmektedirler. Diger yatirim araglarina nazaran daha az baslangic yatirimi ile
islem yapilabilmesi ve islem masraflarinin daha az olmasi, yatirimcinin vadeli islem
sozlesmeleri ile kar amacli islem yapabilmesi i¢in tercih sebebi olmustur.*' Kaldirag
etkisi de spekiilatorlere Onemli avantajlar saglamaktadir. Spekiilatorler riskten
korunmak amaci ile islem yapan yatirimeilarin iistlerinden attiklari riskleri tistlenirler ve
bu riskten kar elde etmeyi hedeflerler.**

Yatirim amagcli iglemlere 6rnek olarak;

Sozlesmeye konu menkul kiymet: TL/USD

* YILMAZ, M K., Vadeli Piyasa — Spot Piyasa Etkilesimi, IMKB Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii,
Ocak-Subat 2001, Active. s.6.

*! http://www.finansz.com/vadeli-islem-sozlesmeleri-kullanim-amaclari ¢evrimici. 26.04.2010.

*2 Prof Dr. AYDIN N, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, TC Anadolu Universitesi Yayni:
1581, Eskisehir, Ekim, 2004, s.90.
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Vadeli piyasada alman pozisyon: Uzun pozisyon

So6zlesme giris tarihi: 22 Aralik 2001

TL/USD Degeri: 1,3

So6zlesme Biiyiikligii: 100.000 USD

USD Spot Piyasa Degeri: 1,25%

Spot piyasadaki USD kurunda meydana gelen degisikliklerin sozlesme
fiyatlarma nasil etki ettigine yonelik tablo su sekildedir.

Tablo 6

Yatirnm Amach Islem Ornegi

Spot Piyasa Dolar | Dolar Vadeli islem
Kuru Sdzlesme Fiyati Kar / Zarar
1,2750 1.326.000 26.000
1,2625 1.313.000 13.000
1,2500 1.300.000 -
1,2375 1.287.000 - 13.000
1,2250 1.274.000 - 26.000

Kaynak: Tiirev Araclar, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi,
Tiirev Araclarla Arbitraj ve Korunma, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar
Lisans1 Egitimi, Aralik, 2002, s.22

Tabloda goriildiigii gibi spekiilatorler diger yatirimcilarin iistlerinden atmak
istedikleri riskleri istlenerek yiiksek kar elde edebilecekleri gibi biiyiik zarar da
edebilmektedirler. Pozisyona konu olan sdzlesme biiytlikliigii arttik¢a kiigiik kur deger

degisiklikleri ile bile biiyiik kar/zarar elde edilebilmektedir.

Abritraj amacl kullanimda ise vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasinda ve ayni
vadeli islem sozlesmesinin farkli vadeleri arasinda belirli iliskiler bulunmaktadir. S6z

konusu olan fiyatlardan birinin iliskiyi bozmas1 durumunda sézlesme ve spot varligin

* Tiirev Araclar, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarimin Isleyisi, Tiirev Araglarla Arbitraj ve
Korunma, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Lisans1 Egitimi, Aralik, 2002, s.22.
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alimmin satimi1 yapilarak risksiz getiri elde edilebilinmektedir. Arbitraj islemleri
fiyatlarm beklenen sekilde belirlenmesine yardimei olur**.

Ayrica arbitraj islemleri vadeli ve spot piyasalar arasindaki iliskinin de devam
etmesini saglarlar.

Arbitraj amagl islemlere 6rnek olarak;
Dolarin Spot Piyasa Degeri: 1,2000 TL
So6zlesmeye Giris Tarihi: 29 Aralik 2001
Vade Sonu: 28 Subat 2002
Vadeli Islem Sézlesmesinin Degeri: 1,250 TL
Yatirimc1 t zamanda 1,2000 TL den spot piyasada dolar alir ve 1,2500 TL den vadeli
islem piyasasinda kisa pozisyon alir, daha sonra T zamanda aldig1 vadeli islem
s0zlesmesini vade sonunda teslim eder ve su getiriyi elde eder;
(1,2500-1,2000) / 1,2000 = % 16,67.

Ornegi verilen arbitraj islemleri spot ve vadeli islem sdzlesmesi fiyatlar
arasindaki arbitraj imkanmin fiyatlarin dengeye gelmesi ile ortadan kalkmasina kadar

surecektir.
B. OPSIiYON (OPTIONS) SOZLESMELERI

1.0psiyon (Options) Sozlesmelerinin Tarihcesi Ve Tanimi

Opsiyon soOzlesmelerinin tarihte nasil ve ilk kimler tarafindan kullanilmaya
baslandig1 ve ne zaman kullanim yogunlugunun arttig1 ile ilgili bircok kaynak farkli
zaman dilimi ve sebebi ileri siirmektedir. Fakat cogunlukla bahsi gecen ve kabul goren
opsiyon kavraminin eski Yunan ve Roma’da uygulanmaya baslamis oldugudur.

Gergek anlamda kullanilmasi ve kullaniminin yogunlagmasi ise 17. yiizyilda
Hollanda’daki laleye olan asir1 diiskiinliikle baglamistir. Fakat konu ile ilgili herhangi
bir mekanizmanin kurulmus olmamasiyla ve 1636°’da gerceklesen kriz ile spekiilatorler
iflas etmislerdir. 19. ylizyilda ise tarim iirlinlerinin alim ve satimiyla ilgili s6zlesmelerin
kullanim1 ABD ve Ingiltere’de artis gdstermistir. Hisse senedi bazl1 yazilan sézlesmeler

tezgah lstii piyasalarda 1973 yilina kadar islem gormiislerdir. Daha sonra Opsiyon

* YAZICIOGLU A., Finans Piyasalarinda Yeni Dénem: Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi, s.4.
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Brokerleri ve Daelerleri Dernegi aracilig1 ile opsiyon sozlesmeleri i¢in alici ve satict
olan taraflar sdzlesmelerin kosullarina yonelik pazarliklar gerceklestirerek sozlesmeleri
olusturmuslardir. Olusturulan bu sozlesmeler, karsi tarafin 6deme yetenegi g6z 6niinde
tutularak olusturulmuslardir. Ve ilk kez Chicago Board Options Exchange (CBOE)
26.04.1973 tarihinde 16 adet standart opsiyon sOzlesmesi ile hizmete baslamistir.
CBOE’de ilk satim opsiyonu 03.06.1977 tarihinde, ilk endeks bazli opsiyon sd6zlesmesi
ise 11.03.1983 tarihinde islem gormeye baglamustir.*’

Opsiyon sozlesmesi sahibine dnceden belirlenmis bir miktardaki varligi dnceden
belirlenmis bir fiyattan, gelecekte belirlenmis bir tarihte veya 6ncesinde (opsiyon tipine
bagl olarak) satin alma veya satma hakki tanir. Bahsi gecen satin alma ve satma hakki
sOzlesmenin alicisina taninan haklardir. Opsiyon sézlesmesini yazan veya satan taraf
icin kosullu bir yiikiimliilik vardir. Belirlenmis bir miktarda varlik tanimindaki
“varlik”, fiziksel bir varlik olabilecegi gibi finansal bir varlik veya endeks de

olabilmektedir.*®

2. Temel Kavramlar

Kullanim fiyati; Strike Price ya da Exercise Price olarak ifade edilen kullanim
fiyat1; opsiyon sozlesmesinde dnceden belirlenmis olan ve opsiyon sdzlesmesi isleme

konuldugunda s6z konusu olacak olan alim/satim fiyatina denmektedir.*’

Strike Date ya da Exercise Date olarak ifade edilen Islem Tarihi; opsiyon
sOzlesmesi ile elde edilen haklarin kullanilacagi, s6zlesmenin isleme konulacag tarihtir.
Opsiyon sozlesmesi bu tarihe kadar kullanilmamigsa sézlesme sahibinin hi¢ bir hakki
kalmayacagi gibi, s6zlesmeyi veren taraf da yiikiimliiliikleri ortadan kalkacaktir.

Bir yilda standartlastirilmis dort islem tarihi belirlenmistir. Bunlar;

Ocak donemi: Ocak — Nisan — Temmuz — Ekim,

Subat donemi: Subat — Mayis — Agustos — Kasim,

Mart donemi: Mart — Haziran — Eyliil — Aralik’tir.

* Prof Dr. KARAN M.B., Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s.601
“° Bankacilar Dergisi, Say1 52, 2005, 5.94. .
7 Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1998, s.66.
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Islem tarihi s6zlesmenin uygulamaya sokulmasi i¢in son tarih olmasina karsin, alim
satimin s0z konusu olacagi son tarih, islem tarihinin bulundugu aym iigiincii Cuma giinii

olup, islem tarihi tictincii Cuma’y1 izleyen Cumartesi giiniidiir.*®

Opsiyon primi (Options premium) ; opsiyon sdzlesmesi ile saglanmis olan hakka
karsilik olarak s6zlesme alicisinin, s6zlesme saticisina 6dedigi tutardir. Bu tutar opsiyon
saticisinin s0zlesmeyi diizenlemek ile tistlendigi riske karsilik talep ettigi tutar olarak da
yorumlanabilir. So6zlesmenin uygulanip uygulanmamasma bagli olmaksizin prim
opsiyon sozlesmesi saticisinda kalmaktadir.

Opsiyon primini etkilen bazi faktorler bulunmaktadir. Bunlar;

S6z konusu olan opsiyonun alim ya da satim opsiyonu mu oldugu,

Kullanim fiyat1 ile opsiyon sodzlesmesi i¢in baz olusturan varligm fiyati
arasindaki fark,

Opsiyon sozlesmesinin vadesine kalan giin sayisi,

Baz alinan varligin fiyatindaki dalgalanmalar.®

Opsiyon taraflarinda ise temel olarak iki opsyion tiirii bulunmaktadir. Bunlar
alis (call option) ve satis opsiyonu (put option)’dur. Her opsiyon isleminde de alic1 ve
satic1 olmak tizere iki taraf bulunmaktadir™®. Call ve Put opsiyonunda, alic1 ve saticini

yiikiimliiliikleri su sekildedir.

Tablo 7
Opsiyon Tiirleri

CALL PUT
ALICI | Alis Hakki Satis Hakk1

SATICI | Satis Zorunlulugu Alis Zorunlulugu

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul, 1998, s.59.

* Prof Dr. KARAN M.B., Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s.615-
616.

* Bankacilar Dergisi, Say1 52, 2005, 5.95..

30 YUKSEL A S, Bankacihk Hukuku ve Isletmesi, Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi
Yayinlari, Istanbul, 1997, s.423.
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Opsiyon soOzlesmeleri kullanim stirelerine gore de cesitlenmektedir. Bunlar;
Avrupa ve Amerikan tipi opsiyon sézlesmeleridir.

Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri; vadesine kadar herhangi bir tarihte
kullanilabilen sozlesmelerdir.

Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri; kullanilmak i¢cin vade sonuna kadar

beklenilmesi zorunlu olan sézlesmelerdir’'.

a.Call Opsiyonu

Call opsiyonu, sozlesmeyi alan tarafa belirli bir vadede veya vadeye kadar,
onceden belirlenen sartlarda, belirlenen bir finansal degeri alma hakki veren, fakat
almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebine gore satmaya yiikiimlii kilan
sozlesmedir™

Call opsiyonu satin almay1 bir drnek yardimiyla anlatmak gerekirse”;

Bir yatirinmcinin X sirketine ait 100 adet hisse senedine iliskin Avrupa tipi call opsiyonu
satin aldigini diistinelim. Alimla 1lgili diger bilgiler ise su sekildedir;

—XKullanim fiyat1; 40 USD

—~Cari hisse senedi fiyati; 38 USD

—Hisse basina alim opsiyon sézlesmesi fiyati; S USD

—Prim; 100 adet x 5 USD =500 USD.

Verilen bu bilgilere istinaden; islem giiniinde hisse senedi fiyatinin 55 USD oldugunu
disiiniirsek. Yatirimer; (55 USD -40 USD) x 100 = 1.500 USD

Baslangic icin verilen primi de goz oniine alinca;

1.500 USD — 500 USD = 1000 USD net kazang elde etmis olur.

Diger taraftan islem gilinlinde hisse senedinin piyasadaki fiyatinin 42§ oldugunu
diistiniirsek.

Yatirimcet; (42$-408) x 100 =2008

3! tsrsb.org.tr/private/trk/sayil9/ince191.htm - 65k Cevrim ici. 07.03.2009.

52 http://www.vob.org.tr/vob/turkish/egitim/pivasa/faq.rtf , Cevrimici, 27.12.2008.

3 HULL J.; Introduction to Futures and Options Markets, Prentice Hall International, New Jersey,
1995, 5.173,174.
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Baslangig icin verilen primi de gz oniine alinca;

200 USD -500 USD = -300 USD hisse senedi fiyat1 artmis olmasina ragmen zarar etmis
olur.

300 USD zarar edildigi i¢in opsiyonun isleme koyulmamasi diisiiniiliirse zarar, prim
kadar yani 500 USD olacaktir. Genellikle islem giinii geldiginde hisse senedinin
piyasadaki fiyati1 kullanim fiyatindan yiiksek ise call opsiyonu isleme konulmaktadir.
Call opsiyon satin alinmasina uzun pozisyon adi verilmektedir.

Uzun pozisyon alan bir yatirimcinin kar/zarar etme durumunu gosteren grafik su

sekildedir.

Call Opsiyon Uzun Pozisyon

30
25
20

Grafik 2 : Call Opsiyon Uzun Pozisyon

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul, 1998, s.62.

Bir call opsiyon satimi1 s6z konusu oldugunda ise, opsiyon sdzlesmesini satan
taraf alan tarafa prim karsiliginda sozlesmeye konu olan hisse senedini satin alma
hakkini verir. Call opsiyonu satin alma 6rnegindeki satan taraf agisindan bakilirsa grafik

su sekilde olur;
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Call Opsiyon Kisa Pozisyon

; s

51 10 20 30 40 42 50 60 70 80

Grafik 3 : Call Opsiyon Kisa Pozisyon

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul, 1998, s.63.

Call opsiyon sozlesmesi satilmasinda sayet satan taraf tahminlerinde basaril
olmazsa sinirli kazang ve sinirsiz kayipla karsi karsiya kalmaktadir. Satan taraf igin
maksimum kar; baslangicta alinan prim ve senedin gerceklesen fiyatinin kullanim
fiyatindan diisiik olmas1 durumunda elde edilen kar olacaktir.

Ozet olarak call opsiyonu alimi ve satiminda fiyatlar yiikselirse alic kar, satici

zarar eder. Fiyatlar diigerse alic1 zarar, satici kar eder.

b.Put Opsiyon

Satma veya yaygin kullanimiyla put opsiyon sahibine belirli bir opsiyon

sdzlesmesini belirli bir tarihte belirli bir fiyattan satma hakki verir™*.

Put opsiyonu satin almay1 bir 6rnek yardimiyla anlatmak gerekirse;
Bir yatirimcinin X girketine ait 100 adet hisse senedine iliskin Avrupa tipi put opsiyon
sattigini diisiinelim. Islem ile ilgili diger bilgiler ise su sekildedir;

—Kullanim fiyat1; 70 USD

>*Prof Dr. SIKLAR 1., Finansal Ekonomi, Eskischir, Ekim 2004, s.185.
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—Cari hisse senedi fiyati; 65 USD
—Opsiyon vadesi: 3 ay
—Hisse basina satim opsiyonu fiyati: 7 USD.
—Prim: 100 adet x 7 USD = 700 USD
Verilen bu bilgilere istinaden; islem giliniinde hisse senedi fiyatinin 55 USD oldugunu
diistiniirsek;
Yatirimei; (70 USD -55 USD) x 100 = 1.500 USD
Baslangic icin verilen primi de goz Oniine alinca;

1500 USD — 700 USD= 800 USD net kazang elde etmis olur>.

Put Opsiyon Uzun Pozisyon

Grafik 4: Put Opsiyon Uzun Pozisyon

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul, 1998, s.65.

Put opsiyonu satma durumunda ise saticisi, belirlenen fiyat lizerinden hisse
senetlerini satin almak zorundadir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde, alan taraf
sOzlesmeyi isleme koymayacagindan, satan taraf baglangicta aldigi prim kadar kar elde
edecektir. Hisse senedi fiyatlar1 diistigiinde, s6zlesme isleme konacak ve satict piyasa

degerinden daha pahalliya satin almaya zorlanacaktir.

3 HULL Jones; Introduction to Futures and Options Markets, Prentice Hall International, New
Jersey, 1995, s.174.
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Put Opsiyon Kisa Pozisyon

Grafik 5: Put Opsiyon Kisa Pozisyon

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul, 1998, s.66.

3.Karhhk Acisindan Opsiyon Cesitleri

Parada (In the money) durumunda,;

Call opsiyon sozlesmesi i¢in; kullanim fiyat1 + prim < cari pazar fiyat1
Bu durumda opsiyon sozlesmesinin kullanildig1 diisiiniiliirse spot fiyat ile kullanim
fiyat1 arasindaki fark kadar kar elde edilmis olur.

Put opsiyon sdzlesmesi i¢in; kullanim fiyat1 > cari pazar fiyat1 + prim
Put opsiyon sodzlesmesinin kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi

opsiyon sdzlesmesinin karda oldugu anlamma gelir™®.

Paradis1 (out of the money) durumunda ise,

Call opsiyonu sdzlesmesi i¢in; kullanim fiyat1 + prim > cari pazar fiyati
Kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiliksek olmasi durumunda call opsiyon
sOzlesmesi zarardadir. Bu durumda menkul kiymetleri piyasadan almak daha
avantajhdir.

Put opsiyon sdzlesmesi i¢in; kullanim fiyat1 < cari pazar fiyat1 + prim

%% www.baskent.edu.tr/~gurayk/intfinders5hurda.doc ¢evrimigi 19.03.2009.
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Put opsiyon sozlesmesinin kullanim fiyat1 spot piyasa fiyatindan daha diisiikse kiymeti

sdzlesmeyi yazan tarafa daha diisiik fiyattan satmak, zarara neden olur’’.

Basabas (At the Money) durumu opsiyon uygulandiginda ne kar, ne de zarar
edilen sozlesmeler i¢in kullanilmaktadir.
So6zlesme fiyat1 + prim = cari pazar fiyat1
Uygulama fiyat1 ve prim toplaminn cari pazar fiyatma esit olmas1 durumudur.’®
Call Opsiyon sozlesmesi i¢cin Parada, Paradist ve Basabas olma durumlarinin

grafik lizerinde yerleri asagidaki gibidir.

Paradisi Parada

Kar/ Zarar

Basabas Varligin Fiyati

Grafik 6: Opsiyon Karlilik Durumlar1 1

_ Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul, 1998, s.68.

Put Opsiyonu icin Parada, Paradis1 ve Basabas olma durumlarmin grafik

iizerinde yerleri asagidaki gibidir.

37 www.baskent.edu.tr/~gurayk/intfinders5hurda.doc ¢evrimici 19.03.2009.
38 http://politics.ankara.edu.tr/~karatepe ¢evrimici. 01.03.2010.
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Parada Paradisi

Kar/ Zarar

Basabas Varligin Fiyati

Grafik 7: Opsiyon Karlilik Durumlar1 2

_ Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul, 1998, s.68.

4.0psiyon Sozlesmesi Tiirleri

a.Hisse Senedi Opsiyon Sozlesmesi

Hisse senedi opsiyon sozlesmeleri ABD borsalarinda en ¢ok islem goren
opsiyon sdzlesmesi tiirlerindendir. Islem gordiikleri borsalar arasinda Chicago Board
Options Exchange, The Philadelphia Stock Exchage, The American Stock Exchange,
The Boston Options Exchange bulunmaktadir. Binden fazla hisse senedi lizerine
opsiyon soOzlesmesi alim/satimi ger¢eklesmektedir. Bir opsiyon sézlesmesi sahibine
onceden belirlenmis bir fiyattan 100 hisse alma ve/ya satma hakki vermektedir.
Sozlesme biiyiikliikleri kullanighdir ¢linkii hisseler normalde 100 lot olarak islem

gdrmektedirler.”
b.Endeks Opsiyon Sézlesmesi
Diinyada gerek tezgah iistii piyasalarda gerekse organize piyasalarda islem goren

cesitli borsa endeks opsiyon sézlesmeleri bulunmaktadir. ABD borsalarin en ¢ok islem

goren opsiyon kontratlari; S&P 500 Endeks (SPX), S&P 100 Endeks (OEX), Nasdaq

5 HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,
Toronto, s.190.
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100 Endeks (NDX), ve Dow Jones Sanayi Endeksi (DJX) iizerine yazilmis opsiyon
sOzlesmeleridir. Opsiyonun tamamlanmasi, opsiyonun degerine esit bir tutarmn nakit
olarak el degistirmesi ile olur. Opsiyon sozlesmesinin degeri cari endeks degeri ile

opsiyon szlesmesindeki endeks degeri arasindaki farkin alinmasi ile belirlenir.®

c.Doviz Opsiyon Sozlesmesi

Doviz opsiyon sozlesmelerine konu olan kiymet yabanci para birimidir. Opsiyon
sozlesmesini satin alan taraf, sdzlesmenin konusunu olusturan déviz cinsini dnceden
belirlenmis fiyattan vade sonunda alma veya satma hakkina sahip olur. Bu tip opsiyon
sozlesmeleri kur riskinden armmmak veya dalgalanmalardan faydalanarak kar elde etmek
amaciyla kullanilmaktadirlar. Yabanci para cinsinden geliri ya da gideri olan
yatirimcilar diginda spekiilatifler tarafindan da tercih edilen bir opsiyon sozlesme

e ee oo 1
tiiriidiir.®

d.Faiz Opsiyon Sézlesmesi

Faiz opsiyon sozlesmesi, sozlesmeyi alana belirli bir tarih i¢in belirli bir faiz
iizerinden bor¢lanma ya da bor¢ verme hakkini vermektedir. Temel olarak faiz icerikli
menkul degerler iizerinden yazilmaktadirlar. Kamu bor¢lanma araglar1 baz alinabilecegi
gibi bu araglar baz alinmis vadeli islem s6zlemeleri tizerinden de yazilmis olabilirler. En
fazla islem goren faiz opsiyon sozlesmeleri devlet tahvili, hazine bonosu bazli vadeli

islem s6zlesmeleri iizerine yazilmis olanlardir.*®

8 HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,
Toronto, s.191.

" DONMEZ C.A., BASARAN Y., DOGRU G,. Dr. YILMAZ M.K., UGUR S., KARTALLI Y., UGAN
G., Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, IMKB Vadeli islemler Piyasas1 Midiirliigii, istanbul,
Kasim 2002, Bolim 5.4.3.

2 Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1998, 5.87-88.
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e. Vadeli Islem Sézlesmesi Uzerine Opsiyon Sézlesmesi

Bir vadeli islem s6zlesmesi lizerine yazilmis opsiyon sdzlesmesi sahibi belirli bir
tarihte belirli bir fiyattan yazilmis olan vadeli islem sozlesmesini kullanma hakkina
sahiptir, fakat zorunda degildir. Bir call vadeli islem sozlesmesi opsiyon sézlesmesi,
vadeli islem s6zlesmesi icin belirli bir fiyattan uzun pozisyon alma hakk: verir. Bir put
vadeli islem s6zlesmesi opsiyon sdzlesmesi ise, vadeli islem sézlesmesi i¢in belirli bir
fiyattan kisa pozisyon alma hakki verir. Cogu vadeli islem s6zlesmesi opsiyonu
Amerikan tip olarak yazilmislardir. Boylece islem tarihine kadar istenildigi zaman

kullanilabilmektedirler.®*

f.Egzotik Opsiyon Sozlesmesi

1975 yilinda sonraki donemlerde, opsiyon piyasalarmin gelisimiyle birlikte ¢cok
sayida farkli ve birkag iirliniin birlesiminden meydana gelen opsiyon sdzlesmesi tiirleri
finans miithendisleri tarafindan yaratilarak piyasada kullanima kazandirilmistir. Bu tarz
opsiyon sozlesmeleri genellikle egzotik bashigi altinda toplanmaktadirlar. Bu opsiyon
sOzlesmesi cesitlerinde sozlesme sartlar1  taraflarin  istekleri  dogrultusunda
degistirilebilmektedir. Bu 6zelliklerinde dolay1 da ¢ogunlukla tezgah {istii piyasalarda
(OTC) islem gormektedirler. Egzotik opsiyon sdzlesmelerinden en ¢ok islem gdrenler
arasinda alicisina uygulama tarihindeki spot fiyattan degil de vade igerisinde
gerceklesen spot fiyatlarin belirlenmis bir yontemle hesaplanmis ortalamasindan
uygulama hakki veren asya opsiyon sozlesmeleri, uygulama fiyati opsiyon s6zlesmesine
konu olan varligm vadeye kadarki spot fiyatlarmin bir fonksiyonu olarak tanimlanan
lookback opsiyon sdzlesmeleri, opsiyonun uygulanmasi durumunda 6demenin siireksiz
oldugu ikili (binary) opsiyonlar, alicisma sdzlesmeye konu olan iki varlik arasinda

secim yapma hakki tantyan gokkusagi opsiyon sozlesmeleri yer almaktadir.®*

8 HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,
Toronto, s.311.

% GOKCE, A.G., Opsiyon Degerlemenin Temelleri ve Temel Opsiyon Degerleme Modelleri ile
Stokastik Degiskenligin IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda Gegerliliklerinin Arastirilmasi, iktisadi
Arastirmalar Vakfi Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarismas1 2006/1, Istanbul 2006, s.22.
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5.0Opsiyon Fiyatlama Modelleri

a.Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli, Avrupa tipi opsiyon sdzlesme
primlerini hesaplamak amaciyla 1973’te Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan
gelistirilmistir. Modelin temeli iirliniin nakit hesap tarafinin kisa pozisyonda, call
opsiyon tarafinin uzun pozisyonda olmasiyla risksiz bir faiz orani lizerinden getiri elde
eden bir portfoy olusturmasi tizerinedir. Yani modelin temeli Arbitraj teoremidir. Call

ve Put opsiyonlarinin degeri olan C ve P’nin formiilleri su sekildedir.

—rfT

C=Se ' N(d)-Xe"™N(q,)

—1fT

P= Xe "'N(d)- Se T N¢d,)

. (In(%)+(r- rf+ %)T)

G/T
d2= dl' G\/T

C : Call opsiyonunun primi

P : Put opsiyonunun primi

S : Pesin doviz kuru (bir birim yabanci para karsilig1 USD)
X : Uygulama fiyati

r : Yerel paranin faiz orani

rf : Yabanci1 paranim faiz orani

T : Opsiyon sozlesme vadesi

N(d1), N(d2) : dl ve d2 nin kiimiilatif normal dagilim degerleri.

Modelde yer alan faktorlerden ¢ogu kolayca elde edilebilirken, volalite (=) tam

olarak hesap edilemez.
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Black-Scholes modelinin uygulanabilmesi i¢cin gerekli olan bazi varsayimlar
bulunmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir;

- Uriin temettii ve faiz 6demesi yapmaz.

- Opsiyon sozlesme tipi Avrupa tipi opsiyondur.

- Risksiz faiz oran1 opsiyon sézlesme siiresince sabittir.

- Uriiniin getirileri normal dagilima uygunluk gostermektedir.

- Uriiniin nakit piyasasi etkin olup a¢iga satis1 miimkiindiir.%’

Ornek 1: Opsiyon s6zlesmesinin priminin hesaplanmasi 66

Avrupa tiiri £ call opsiyonunun priminin Black-Scholes Modeli ile hesaplanmasi i¢in
gerekli veriler su sekildedir;

$/£ pesin kuru :1,6000

Uygulama fiyat1 $/£:1,600

$ faiz orani 1% 8

£ faiz orani % 11

Volalite (=) %14,1 (yillik)
Vade :4ay=0,3333 yil ise

S=16, X=16, r=008, rf=011, & =0,141, T =03333

(0,141 )2)

1,6 ( ]
In(W)+ 0,08-0,11+

d,= d = -0,0821
0,141+/0,3333

N(d,) =N(-0,0821) = 0,4673

d, =-0,0821- 0,14 0,3333

% Finansal Yonetim, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 Egitimi, TSPAKB, Ekim 2009,
5.55-56.

5 Dr. AKKUM, T., Déviz Opsiyonlar: ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, i.U. Fakiiltesi Dergisi, C:29,
S:1/Nisan 2000. s:10.
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d,- -0,1635

N (d,)= N (-0,1635 ) = 0 4350

C=(160)¢ MO39 45731 _(160)e 0 %8(0:3333) g 4350)
C=0,043

Opsiyon sozlesme primi 4.3 cents/£’dir.

b.Binominal Opsiyon Fiyatlama Modeli

Binominal opsiyon fiyatlama modeli fiyatlamaya niimerik bir yaklagimdir.
Black-Scholes modelinin agiklamakta yetersiz kaldigi Amerikan tipi call opsiyonu ve
faiz opsiyon fiyatlamasin1 bu modelle yapilabilmektedir. Tek basma kullanilabiliyor
olmasmnin yaninda analitik bazi metotlar ile birlestirilmesiyle analitik yaklasim

yontemlerinin de olusturulabilmesine imkéan saglamaktadir.®’

Tek donemli binomial modelde kisa bir zaman diliminde doviz kurlarinin iki
yonlii bir degisim gosterecegi kabuliine dayanmaktadir. Soyle ki; siire¢ basladigindaki

kur seviyesi belirli bir olasilik dahilinde yiikselecek ve/ya diisecektir.

uS

- ds

Grafik 8: Tek Donemli Binomial Model 1

7 WREDE M., SCHMITZ N., Variations of Cox-Ross-Rubinstein Model-Conservative Pricing
Strategies, Mathematical Methods of Operations Research, 2001, s.505.
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Kaynak: HORASANLI, M., Binomial Model ve Trinomial Modelin Yakinsakhk
Davramslarimin Karsilastirilmasi, IMKB Dergisi, Y1l:8 Say1:34, s.21.

Her bir zaman donemi i¢in r, bir art1 risksiz faiz orani olmak iizere d <r < u
kosulu gergeklesmelidir. Bu kosul ile hisse senedi ve risksiz faiz orani birbirlerine
istiinliik saglayamamakta ve boylelikle arbitraj yoksun bir fiyatlama saglanmaktadir.
Riskten bagimsiz taklit portfoyli A kadar hisse senedi ve B miktarda risksiz varliga
yatirilan nakitten olusmaktadir ve olusan bu taklit portfoyiin donem sonu su sekilde

olacaktir.
Cy=AuS +1B

C=AS+B
1-p Cq=AdS +1B

Grafik 9: Tek Donemli Binomial Model 2

Kaynak: HORASANLI, M., Binomial Model ve Trinomial Modelin Yakinsakhk
Davramslarimin Karsilastirilmasi, IMKB Dergisi, Y1l:8 Say1:34, s.21.

Arbitraj yoksun kabulii sebebiyle arbitraj imkaninm1 ortadan kaldirabilmek ic¢in
donem sonunda opsiyon sdzlesmenin degeri, olusturulan taklit portfoyiin degeri ile aym
olmalidir. Bu gereklilikten dolay1 A ve B degerleri i¢in olusturulmasi gereken esitlikler

su sekilde ger¢eklesmis olur.

Cu- C
A= 21— d B:i(dcu_ uCq
S(u-d) r u-d

Yukaridaki esitlikler ile hesaplanan degerlerin kullanilmasi yolu ile olusturulan portfoy
riskten korunma portfoyli olarak adlandirilmaktadir. Arbitraj imkaninin miimkiin
olmamas1 call opsiyonunun degeri C, riskten korunma portfoyliniin degerine esit
olmalidir; AS + B.

Binomial modelde yatirimcilarin riske karsi olan yaklasimlar1 ne olursa olsun, daha

fazla getiriyi daha az getiriye tercih edecekleri kabulii yapilmaktadwr ve yatirimcilar
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risksiz arbitraj olanaklarmi1 kovalamaktadirlar. Call opsiyon sozlesmenin degeri
beklentilerin risksiz bir olasilik altinda indirgenmesi sonucu hesaplanmaktadir. Risksiz

ortam olasilig1 ise;

seklinde olusmakta ve bu esitlik ile birlikte C degeri icin formiil son halinde asagidaki

gibi olugmaktadir.

= +(qCu*(1-9)Cy)

68

Cok donemli binomial modelde ise her periyot sonunda, bir 6nceki periyotta

¢Oziilmiis probleme yakin bir problem ile tekrar karsilagiimaktadir.

u s
u3S
u’ds
u’s
u s
usS udeS
udS
u s
ds
3
ud-S
d%s
&’

ds

% HORASANLI, M., Binomial Model ve Trinomial Modelin Yakinsaklik Davramslariin
Karsilastirilmasi, IMKB Dergisi, Y1l:8 Say1:34, 5.21-22.
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Grafik 10: Cok Donemli Binomial Model

Kaynak: HORASANLI, M., Binomial Model ve Trinomial Modelin Yakinsakhk
Davramislarinin Karsilastirilmasi, IMKB Dergisi, Y1l:8 Say1:34, s.22.

Bir onceki periyottaki gibi riskten korunma ve risk notr olasiliklar kullanilmast
ile  binominal aga¢ yapmin ileriki noktalarinda  alabilecegi  degerler

hesaplanabilmektedir.

1
Cy=, (aCy,+ (1-a)c,y)

1
Ca=r(aCyq+ (1-9)Caa)

Vadeye kadarki siirenin bitimine kadar, n adet periyot i¢cin benzer yaklagim ile
geriye doniik hesaplama teknigi ile opsiyon sdzlesmesi degerinin elde edilmesi miimkiin
olmaktadir. n adet periyot sonunda binomial model, Black&Scholes modeldeki

degerlere asagidaki grafikte de goriildiigii sekliyle yakinsamaktadir.

—e— Binomial
——BS

8,00

7,50

Grafik 11 : Binomial ve Black & Scholes Model Karsilastirma.

Kaynak: HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition,
Pearson Prentice Hall, Toronto, CD-ROM.
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6.Opsiyon Sozlesmelerinin Degerini Etkileyen Faktorler

Hisse senedinin spot piyasadaki degeri;

Call ve Put opsiyon sOzlesmelerinde, sozlesmenin kullanildigi zaman elde
edilecek olan gelir hisse senedinin spot piyasa fiyati ile sézlesme iizerinde yer alan
kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar olacaktir. Call opsiyon sdézlesmesi igin hisse
senedinin fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki fark hisse senedi lehine degisecek olursa
call opsiyon sozlemesinin fiyat1 yiikselir. Hisse senedinin fiyat1 arttikca elde edilecek
gelir de artar. Hisse senedinin fiyat1 diistiigiinde ise opsiyon sdzlesmesinin
kullanilmasiyla elde edilecek gelir azalacagindan opsiyon sdzlesmesinin fiyati da
diisecektir. Yani diyebiliriz ki call opsiyonunun fiyati ile hisse senedi fiyat1 arasinda
dogru orant1 vardir. Bunun tersi olarak ise put opsiyonda dayanak hisse senedinin fiyati
yiikseldiginde opsiyon sdzlesmesinin kullanilmasiyla elde edilecek gelir azaldigindan

put opsiyonun fiyati diisecektir. *

Kullanim fiyatindaki degisikligin opsiyon sdzlesme fiyat: lizerine etkisinde ise;
hisse senedinin spot piyasa degerinin etkisinin aksine, call opsiyonu i¢in kullanim fiyati
yiiksek olan s6zlesmeden elde edilecek gelir daha az olacagi i¢in kullanim fiyat1 daha
diisiik olan kontrata gore fiyat: daha diisiik olacaktir. Put opsiyonda ise call opsiyon
sOzlesmesinin aksine kullanim fiyat1 yiiksek olan sdzlesmenin getirisi daha ¢ok

olacagindan fiyati1 da daha yiiksektir.

Vadeye kalan siire i¢in bir call opsiyonu {lizerinde gidecek olursak, call opsiyonu
alan yatmrime1 dayanak hisse senedinin spot fiyatinin kullanim fiyatindan daha yiiksek
olmasi beklentisi i¢erisindedir, boylece piyasadaki fiyatin daha altinda bir fiyattan hisse
senedi alabilecektir. Spot piyasada yatirimcinin olmasini bekledigi degisimin olma
olasilig1 uzun vadede daha yiiksek oldugu icin sézlesmenin vadeye kalan siiresi arttikca

fiyat1 da artmaktadir.”

% DONMEZ C.A., BASARAN Y., DOGRU G,. Dr. YILMAZ M.K., UGUR S., KARTALLI Y., UGAN
G., Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, IMKB Vadeli islemler Piyasas1 Midiirliigii, Istanbul,
Kasim, 2002, Bolim 5.6.1.

" HORNE. V, C.J., Financial Management and Policy, Prentice Hall, International Inc. New Jersey,
1995, s. 100.
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Opsiyon sOzlesmelerinin degerini etkileyen en onemli faktorlerden biri hisse
senedinin volalitesidir. Hisse senedinin volalitesi arttik¢a, opsiyon szlesmesinin fiyati
da artmaktadir. Ciinkii hisse senedinin volalitesi yiiksek ise vadeye kalan siire boyunca
kullanim fiyat1 altinda ya da tstiinde birbirinden farkli degerler gérmesi olasilig1
yiiksektir. Bir call opsiyonu alan yatirimei i¢in baz hisse senedi spot fiyatinin, kullanim
fiyatmin ¢ok altina diismesinde meydana gelecek kaybi opsiyon sozlesmesini
kullanmayarak sadece yatirdigi prim kadar olacakken, hisse senedinin spot piyasa
fiyatin, kullanim fiyatinin ¢ok iistiine ¢ikmasi durumunda ise volalitesi daha diisiik
olan hisse senedi bazli bir opsiyon sdzlesmeden ¢ok daha fazla getiri elde etmis
olacaktir. Benzer bir sekilde de put opsiyon sahibi olan yatirimci ise fiyat diislislerinden
kazanirken, fiyat artiglarinda ise sadece yatirdigi prim kadar kayba ugrayacaktir.
Goriilityor ki; kayiplar sinirli fakat kazancglar fazla olabilecegi i¢cin volalite arttikca call

ve put opsiyon sdzlesmelerinin degeri artmaktadr.”

Risksiz faiz oranindaki degisimler call ve put opsiyon sdzlesmeleri iizerinde
farkl etkiler yaratir. Risksiz faiz orani hisse senedi fiyatlarmi da etkilemektedir. Risksiz
faiz orani arttikca, hisse senedi fiyatlarinda beklenen biiylime orani da ylikselme egilimi
gosterir. Risksiz faiz oranindaki artis, opsiyon sdzlesmesinin kullanim fiyatinin
bugiinkii degerinin diismesine sebep olur. Bdylece risksiz faiz oranmin artmasi
durumunda call opsiyon sdzlesmesinin fiyati artar. Risksiz faiz oraninin artmasi ise put

. . o 2
opsiyon sdzlesmesinin fiyatinin azalmasma sebep olur. ’

Bir opsiyon sézlesmesine baz olusturan hisse senedi ile ilgili temettii 6demesi
hisse senedi bazli call opsiyon s6zlesmesi fiyatinin diismesine sebep olur. Yatirimci
temettli 6demesi yapacak olan bir hisse senedi bazli opsiyon sézlesmesi almak yerine
hisse senedini almay1 tercih edecektir. Temettli 6demesi gerceklesen bir hisse senedinin
degeri diisecegi i¢in ilgili hisse senedinin baz alindig1 opsiyon sdzlesmesinin de fiyati
diisecektir. Put opsiyon sozlesmesinde ise durum tam tersidir. Ciinkii call opsiyon

sahibi yatirimci hisse senedinin spot fiyatinin yiikselmesini beklerken, put opsiyon

TYILMAZMK., Hisse Senedi Opsiyonlar: ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayini, Istanbul, 1998, s.44.
2 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Mart 2006 s.259
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sOzlesmesi sahibi bir yatirimci hisse senedinin spot piyasa fiyatinin diismesini
beklemektedir. Temettii 6demesi de hisse senedinin spot piyasa fiyatinin diismesine

sebep oldugu icin put opsiyon sdzlesmesinin fiyati artmaktadir.”

Call Opsiyonun Put Opsiyonun

Fiyati Etkileyen Faktirler Dedqeri Degeri
His=e senedinin spot pivasa fivatl artarsa Artar Diger
Kullamm fiyat artarsa Diger Artar
“adeye kalan sdre artarsa Artar Artar
Hisse senedinin volalitesi artarsa Artar Artar
Risksiz faiz aran arttarsa Artar Diger
Temettd ddemesi gergeklegirse Diger Artar

7.0psiyon Stratejileri

a.Spreads

Spread bir opsiyon sOzlesmesinin alinirken digerinin  satilmasi ile
gergeklesmektedir. Spread ile risk sinirlanmis olmakla birlikte potansiyel yiiksek bir kar
elde edilebilmektedir.

Spread tiirleri yatirimcilarin beklentilerine yonelik kurduklar: stratejilere gore

degiskenlik gostermektedir.”*

Spread tiirlerinde biri olan boga spreadi yatirimcimnin iki farkl kullanim fiyath
call opsiyon sdzlesmesinden, diisiik fiyath olan call opsiyon sdzlesmesini almayi, ayni
zamanda yiiksek fiyath olan call opsiyon s6zlesmesini satmayi tercih etmesi ile olusan

bir stratejidir.”

> EDWARDS, F.R., CW., Futures and Options , McGraw-Hill Inc. Singapore, 1992, s529.
" Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayin, Istanbul, 1998, s.73.
> VOB, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, VOB Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular, Ocak 2010, s.35.
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Boga spreadinde elde edilecek maksimum kar, yiiksek fiyatl olan call opsiyon
sozlesmesi ile smirli iken, ugranabilecek zarar ise minimum fiyath call opsiyon
sdzlesmesi ile simirlanmaktadir.”

Asagida call opsiyon sozlesmesi kullanilarak gergeklestirilmis bir boga spreadi
grafigi bulunmaktadir.

Call Opsiyon ile Boga Spreadi

A Kar

Call opsiyonun satimindan

elde edilen kar Butiin stratejiden

(\
SO elde edilen kar

Grafik 12 : Call Opsiyon ile Boga Spreadi

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaym, istanbul,
1998, s.74.

Boga spreadi, call opsiyon sézlesmesi kullanilarak gerceklestirilmesinin
yaninda put opsiyon sozlesmesi kullanilarak da gerceklestirilebilmektedir. Put opsiyon
sozlesmesi ile gergeklestirilen boga spreadinde diisiik kullanim fiyatli put opsiyon
sOzlesmesi alinirken, yiiksek kullanim fiyatl put opsiyon s6zlesmesi satilmaktadir.

Asagida put opsiyonu kullanilarak gergeklestirilmis bir boga spreadi grafigi

bulunmaktadir.

"® LEE C. A.,LEE J. C., LEE C. F., Financial Analysis, Planning & Forecasting, Theory and
Application, Second Edition, World Scientific, Singapore, 2009, s.350.
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Put Opsiyon ile Boga Spreadi

Kar
A
Put opsiyon
s satimindan elde edilen
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AN &% %, )/ Butiin stratejiden elde
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\\ > Oé,) /
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Grafik 13 : Put Opsiyon ile Boga Spreadi

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaym, istanbul,
1998, s.77.

Boga spreadi put opsiyonu kullanilarak gerceklestirilmesinin yaninda call
opsiyonu kullanilarak da gergeklestirilebilmektedir. Call opsiyonu ile gerceklestirilen
boga spreadinde diisiik kullanim fiyatli call opsiyon satilirken, yiiksek kullanim fiyath

call opsiyonu alinmaktadir.

Diger spread tiirii olan ay1 spreadinde, boga spreadinin aksine yatirimei fiyatlarin
diisecegini diisiinerek pozisyon almaktadir. Put opsiyonu kullanilarak gerceklestirilen
bir ay1 spreadi i¢in yatirimci yliksek kullanim fiyath put opsiyon sézlesmesi almakta ve

diisiik fiyatli put opsiyon sdzlesmesi satmaktadir.”’

Asagida put opsiyon sozlesmesi kullanilarak gerceklestirilmis bir ay1 spreadi

grafigi bulunmaktadir.

""HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,
Toronto, s.233.
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Kar Put Opsiyon ile Ayl Spreadi

A
Butuin stratejiden
elde edilsn kar

Put opsiyon satimindan
elde edilen kar

Grafik 14 : Put Opsiyon ile Ay1 Spreadi

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaym, istanbul,
1998, s.79.

Asagida call opsiyon sozlesmesi kullanilarak gergeklestirilmis bir boga spreadi

grafigi bulunmaktadir.

Call Opsiyon ile Ayl Spreadi

A Kar
Call opsiyon satimindan
,,,,,, elde edilen kar )
\\ \Qb 7
AN (b\\&\{_fb‘ Ve
AN S &
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Butln stratejiden N K 600//
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| N L s > St
T T / Ll
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,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, <«
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N
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\
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\

Grafik 15 : Call Opsiyon ile Ay1 Spreadi

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaym, istanbul,
1998, s.78.
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Kelebek spreadi (sandvi¢ spread) ise ayr ve boga spreadlerinin bir
kombinasyonudur. Kelebek spreadinde ili¢ adet kullanim fiyat1 ve dort adet opsiyon
sOzlesmesi bulunmaktadir. Temel olarak bu strateji yatirimeinm diisiik kullanim fiyath
bir call ya da put opsiyon sdzlesmesi almasi, yiiksek fiyath bir call ya da put opsiyonu
daha almasi ve bu iki fiyatin ortasindaki fiyattan iki adet call ya da put opsiyon
s0zlesmesi satmasi ile gergeklesmektedir.78

Asagidaki ilk olarak farkl ii¢ adet kullanim fiyatina (x1,x2,x3) sahip olan dort

adet call opsiyon sozlesmesi kullanimu ile olusacak pozisyonun grafigi bulunmaktadir.

Call Opsionu ile Kelebek Spreadi
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Grafik 16 : Call Opsiyonu ile Kelebek Spreadi

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaym, istanbul,
1998, s.80.

Ikinci olarak farkli {ic adet kullanim fiyatina (x1,x2,x3) sahip olan dort adet put

opsiyon sozlesmesi kullanimu ile olusacak pozisyonun grafigi bulunmaktadir.

® RAMACHANDRAN, S., Option Trading Strategy: An Overview Of Butterfly Spread, Faculty
Associte, s.1.
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Put Opsiyon ile Kelebek Spreadi

A Kar

Grafik 17 : Put Opsiyon ile Kelebek Spreadi,

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaymn, istanbul,
1998, s.91.

b.Straddle

Straddle kullanilmas1 demek islem tarihi, kullanim fiyat1 ayn1 ve ayni dayanak
varliga yazilmis olan call opsiyon sézlesmesi ve put opsiyon sézlesmesini ayni anda
almak demektir. Bu stratejiyi kullanan yatirimci dayanak varlik degerinin 6nemli 6lgiide
degisecegini fakat degisimin hangi yone olacagini tahmin edememektedir. Bu strateji
ile yatirimci en az iki opsiyon sdzlesmesi i¢in Odedigi prim maliyeti karsilamayi
planlamaktadir.”

Asagidaki ayni kullanim fiyatina (x) sahip olan call ve put opsiyon sdzlesmesi

aliminda olusacak pozisyonun grafigi bulunmaktadir.

7 SALIBA A.J., Option Spread Strategies, Trading Up, Down and Sideways Markets, International
Trading Institute,2009, s.95.
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Straddle Pozisyonu

Grafik 18 : Straddle Pozisyonu

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaymn, istanbul,
1998, s.82.

c.Strap Ve Strip

Iki adet call opsiyon sdzlesmesi ve bir adet put opsiyon sdzlesmesinin
olusturdugu kombinasyona Strap denilirken, iki adet put opsiyon sdzlesmesi ve bir adet
put opsiyon sdzlesmesinin olusturdugu kombinasyona ise Strip denilmektedir. Yatirime1
piyasadaki beklentisinin ne yonde olacagina gore sozlesme sayismi degistirip put
opsiyon sozlesme sayisini arttirabilir, bu durumda bir strip olusacaktir. Beklenti yoniine

gdre Call opsiyon sdzlesmesi sayisi artar ise bu durumda bir strap olusacaktir.*

Asagida strip ve strap pozisyonlarinda elde edilen karlara ait grafik

bulunmaktadir.

% JABBOUR M.G., BUDWICK P.H., The Option Trader Handbook, Strategies and Trade
Adjustments, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2004, s.312.
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Strap Pozisyonu Strip Pozisyonu
A Kar A Kar

Grafik 19 : Strap ve Strip Pozisyonu

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaym, istanbul,
1998, s.84.

d.Strangles

Strangle, straddle pozisyonuna ¢ok benzemektedir, temel olarak ayni dayanak
varliga yazilmis, islem tarihleri ayni fakat kullanim fiyatlar1 farkli olan call opsiyon
s0zlesmesi ve put opsiyon sdzlesmesinin ayni anda alinmasi ile ger¢eklesmektedir. Ayni
olmayan iki kullanim fiyat1 arasindaki fark arttikga yatwrimcinin kar saglamasi i¢in
dayanak varlik degerindeki degisimin daha fazla olmasi gerekmektedir.*’

Asagidaki farkli kullanim fiyatlarma (x1,x2) sahip olan call ve put opsiyonlar1

aliminda olusacak pozisyonun grafigi bulunmaktadir.

81 McMILLAN. G. L., Options as a Strategic Investment, New York Institute of Finance, Prientice
Hall, 2002.
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Strangle Pozisyonu
A Kar

Grafik 20 : Strangle Pozisyonu

Kaynak: Dr.CHAMBERS. N.R,, Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yaym, istanbul,
1998, s.85.

8.Opsiyon Duyarhlik Analizleri (Greeks)

Delta opsiyon fiyatlamasindaki en onemli parametrelerdendir. Delta, opsiyon
s0zlesmesinin dayanak varliginin fiyatindaki bir birim degismenin s6zlesme fiyatindaki

degisime etkisini 6lgmekte kullanilmaktadir.®*

Opsiyon Fiyatindaki Degisim

Delta =
Dayanak Varligin Fiyatindaki Deg@isim

Deltanin ifade ettigi degisim O ile 1 arasmnda deger alir. Ornek olarak bir call
opsiyon sozlesmesinin bagabasta olmasi halinde delta parametresi 0,5 degerinde
olacaktir. Call opsiyon sdzlesmesinin parada olmasi durumunda deger 0,5’ten daha
yiiksek, para disi olmas1 durumunda ise 0,5’ten daha diisiik bir deger alacaktir. Call
opsiyon sdzlesmesi i¢in bahsi gegen deger hareketleri put opsiyon sdzlesmesi i¢in tam

tersi sekilde gerceklesecek ve put opsiyonunun parada olmasi durumunda delta degeri

82 HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,
Toronto, s.257.
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0,5’ten daha diisiik, para dis1 olmasi durumunda da 0,5’ten daha yiiksek bir deger
alacaktir.*

Opsiyon sozlesmeleri ile yapilan korunma amacli islemler i¢in dayanak varhigin
fiyatindaki degisim birebir yansimadig1 durumlarda hareketi birebir yansitacak kag adet
s6zlesme almmasi ya da satilmasi gerektigi de ortaya koymaktadir. Ornegin delta degeri
0,5 olan opsiyon soOzlesmesi dayanak varlik fiyatindaki degisimin ancak yarisini
yansittig1 durumlarda yatirimci tam koruma saglamak istiyor ise deltas1 0,5 degerinde
olan opsiyon sozlesmelerinden iki adet satin almali eger satmak istedigi opsiyon
sOzlesmesinin delta degeri 0,25 ise dayanak varligm fiyatinin degisimiyle birebir

Srtiisecek dort adet opsiyon sozlesmesi almast dogru olacaktir.®

Tablo 8

Delta Parametresi

CALL OPSIYONU ICIN |PARADA BASA BAS |PARADISI

Dayanak Varlik Fiyati 100 100 100
Volalite (Yillik) 30% 30% 30%
Risksiz Faiz Orani 5% 5% 5%
Vade 0,5 0,5 0,5
Kullanim Fiyati 10 100 200
Prim 87,7778921| 8,23845603| 0,00418589
DELTA 0,97530991 | 0,52884724| 0,00076558

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,
Mart 2006 s.262.

Kullanilan diger bir parametre de Theta parametresidir. Opsiyon sdzlesmesinin

vadesinin degisimi ve buna bagh fiyatindaki degisimi 6l¢mekte kullanilmaktadir.

Opsiyon Fiyatindaki Degisim

Theta =
Opsiyon Vadesindeki Degisim

8 Dr.CHAMBERS. N.R., Tiirev Piyasalar, Avciol Basim-Yayn, Istanbul, 1998, s.118.
% Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Mart 2006 s.262-264.
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Vadeye yaklasildik¢a options fiyat1 azalacagindan Theta eksi deger alip opsiyon

fiyatnin ne kadar azalacagmni gosterir.®

5

Tablo 9

Theta Parametresi

Vadesine 365 Giin Kalan |Vadesine 364 Giin Kalan

Opsiyon Soézlesmesi Opsiyon Soézlesmesi
Dayanak Varlik Fiyati 27 27
Volalite(Yillik) 30% 30%
Risksiz Faiz Orani 5% 5%
Vade (kalan gtin / 365) 1 (365/365) 0,9972 (364/365)
Kullanim Fiyati 25 25
Prim 3,99587913 3,99247334
Theta (glinliik) -0,0033294 -0,0033356

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,
Mart 2006 s.267.

Vadesine 365 gilin kalan opsiyon sozlesmesi Theta parametresi -0,0033

oldugundan primin 3,9958 TL’den, 0,0033 azalis ile 3,9924 TL olacagi sonucuna

varilmaktadir.

Gamma, dayanak varligin fiyatindaki bir birim degisimin delta parametresinde

meydana getirdigi degisimin 6l¢iimiinde kullanilmaktadir.

Delta Parametresindeki Degisim

Gamma =

Dayanak Varhgin Fiyatindaki Degisim

Gamma’nin biiyiik bir deger aldig1 durumda dayanak varlik fiyat degisimlerine

karst duyarli demektir. Gamma kiiciik bir deger almis ise opsiyonun deltast daha

% HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,
Toronto, s.336.
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istikrarli ve fiyat degisimlerinden korunmada biiyiik gamma degerine istinaden daha 1yi

sonu¢ vermektedir.*®

Tablo 10

Gamma Parametresi

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon | Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon

Soézlesmesi Soézlesmesi
Dayanak Varlik Fiyati 27 28
Volalite (Yillik) 30% 30%
Risksiz Faiz Orani 5% 5%
Vade (kalan gtin / 365) 1 (365/365) 1 (365/365)
Kullanim Fiyati 25 25
Prim 3,99587913 4,64255985
DELTA(TL prim basina) 0,6257433 0,66697149
Gamma 0,04534576 0,03930369

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,

Mart 2006 s.264.

Tablodaki opsiyon sozlesmesinin dayanak varlik fiyatinin 1 birim arttig:

durumda,

delta parametreleri

arasimndaki degisimin,

27 birim fiyath opsiyon

s0zlesmesinin gamma degeriyle paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Vega (Kappa veya Lambda) opsiyon sozlesmesinin dayanak varliginin

fiyatindaki volalitenin, opsiyon fiyatinda meydana getirecegi degisimin tahmininde
kullanilmaktadir. Vega parametresi ne kadar biiyiik bir deger alir ise sozlesme fiyati,
danayak varligin fiyatindaki volaliteden o denli etkilenmektedir. Vega parametresinin
degeri 0,1 ise volalitedeki %1°’lik degisim opsiyon sdzlesmesinin fiyatinda %0,1’lik bir

degisime sebebiyet verecektir. *’

$6Opsiyonlarin Riske Maruz Degerinin Hesaplanmasi, Piyasa Riski Alt Calisma Grubu, Bankacilik
Dergisi, Say1 52, 2005, 5.98-99.

8" HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,
Toronto, s.341.
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Opsiyon Fiyatindaki Degisim

Vega =

Volalitedeki Degisim

Tablo 11

Vega Parametresi

Vadesine 90 Giin Kalan Opsiyon

Vadesine 90 Giin Kalan Opsiyon

Soézlesmesi Soézlesmesi
Dayanak Varlik Fiyati 50 50
Volalite (Yillik) 30% 31%
Risksiz Faiz Orani 30% 30%
Vade (kalan gtin / 365) 0,25 (90/360) 0,25 (90/360)
Kullanim Fiyati 50 50
Prim 2,77327698 2,86553733
Vega 0,09226915 0,09225157

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,

Mart 2006 s.265.

Vadesine 90 giin kalmis olan bir opsiyon sdzlesmesi icin volalitedeki %1°lik

artisgin  opsiyon sozlesmesi fiyatinda yarattigi degisim volalitenin %30 oldugu

durumdaki vega parametre degeri kadardir.

Rho parametresi faiz oraninda meydana gelecek degisimin, opsiyon sdzlesme

fiyatinda meydana getirecegi degisimin tahmininde kullamilmaktadir. *

Opsiyon Fiyatindaki Degisim

Rho =

Faiz Oranlanindaki Degisim

8 HULL, J.C., Fundamentals of Futures and Options Markets, Sixth Edition, Pearson Prentice Hall,

Toronto, s.343.
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Tablo 12

Rho Parametresi

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon | Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon

Soézlesmesi Soézlegmesi
Dayanak Varlik Fiyati 27 27
Volalite (Yillik) 30% 30%
Risksiz Faiz Orani 5% 6%
Vade (kalan gtin / 365) 1 (365/365) 1 (365/365)
Kullanim Fiyati 25 25
Prim 3,99587913 3,95611947
Rho -0,0399588 -0,0395612

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,
Mart 2006 s.267.

Vadesine 365 giin kalmis olan bir opsiyon sozlesmesi i¢in faiz oraninda
meydana gelen %1’lik artis sonucunda opsiyonun fiyatindaki degisim, faizin %5 oldugu

durumdaki Rho parametre degeri kadardir.

9.TUREV PiYASA ISLEMLERININ HUKUKI YAPISI

Vadeli islem sozlesmeler, temlik borcu doguran sdzlesme grubu igerisindeki
satim sozlesmeleri ile ayn1 hukuki niteligi tasir ve iki tarafa da borg yiikler. Organize
piyasalarda islem goriiyor olmasi ilgili sozlesmeler i¢in 6zel diizenlemeler yapilmasini
gerektirmektedir. Tiirk hukukunda vadeli islem sozlesmeleri i¢in hukuki zemin,
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Kanunun verdigi yetki ile Sermaye Piyasasi Kurulunun
cikardigr yonetmelikler ile saglanmaktadir. Vadeli islem so6zlesmelerini kapsami
Sermaye Piyasas1 Kurulu yonetmelikleri ile belirlenmis oldugundan tipik sdzlesmeler

grubu icerisinde yer almasi gerekmektedir.®

Opsiyon sozlesmeleri ile hak sahibine belirli bir siire sonunda Onceden

belirlenen sartlara istinaden tek tarafli bir irade beyani ile dayanak varligin miilkiyetinin

89 AKCAOGLU E., Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Turhan Kitapevi, Ankara, 2002, s.49.
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devrini isteme yetkisi veren, yenilik dogurucu hak niteligi kazanmaktadir. Tiirk
hukukunda riichan hakki barmdirdig: diisiiniilen options sézlesmeler Medeni Kanunda
ozellikle gayrimenkuller icin diizenlenen alim hakkinin, menkul kiymetler icin
diizenlenmesi ve bu hakkin bagimsiz bir senetle diizenlenmesi olarak ele

almabilmektedir.”®

% AKCAOGLU E., Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Turhan Kitapevi,Ankara, 2002, s.52.
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IKINCI BOLUM
TUREV PiYASALAR VE TURKIYE

Tiirkiye’de tiirev piyasa islemlerinin ilk uygulamasi istanbul Altin Borsasinda
dayanak varhigin altin oldugu vadeli islem sodzlesmelerinin piyasaya cikmasi ile
baslamustir. Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast 22791 sayili
Resmi Gazetede yaymlanmis yonetmelik ile Borsa biinyesinde 15 Agustos 1997 yilinda
faaliyete ge¢mistir ve 100 ons ve 1 kg biiylikliiglinde diizenlenmis olan altin vadeli
islem sozlesmeleri islem gérmeye baslamustir.”’

Daha sonra 15.08.2001 tarihinde IMKB Vadeli Islemler Piyasasinda TL/USD
vadeli islem soOzlesmelerinin isleme alinmasi ile faaliyete baslamistir. 2003 yilinin
sonunda ise piyasalardaki istikrar ve volalite diisiisii gz Onilinde bulundurularak
teminatlar digsilirilmiis ve TL/EURO vadeli sozlesmeleri de islem gormeye

baslamustir.”?

LVOBAS

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17/8/2001
tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381
sayil1 yazisi lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 40’inc1 maddesine gore,
19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile kurulan Tiirkiye’deki ilk 6zel borsa kurulusudur.

Serbest Pazar ekonomisinde fiyatlar piyasada gerceklesen arz ve talebe gore
olusmaktadir. Tirkiye’de Ozellestirme giderek hiz kazanmakta ve hiikiimetler serbest
pazar ekonomisinin kosullarini saglamaya yonelik politikalar uygulamaktadir ve tilkeler
arasinda sermayenin serbest dolasimi tesvik edilmekte, ilgili kisitlamalar uygulamaya
konulan diizenlemelerle kaldirilmaktadir. Serbest Pazar ekonomisi baglaminda olusan

gelismeler sonucunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim firmalar global ekonomik

! http://www.iab.gov.tr Cevrimici. 05.03.2009.
%2 http://www.imkb.gov.tr Cevrimici 15.03.2009.
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dalgalanmalara kars1 daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi araglarina
duyulacak ihtiya¢ daha da artmus olup, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi bu riskleri

yonetmek isteyenlere dnemli firsatlar ve enstriimanlar sunmaktadir’>.

4 Temmuz 2002 de tarihinde kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda, Tiirkiye’nin dénde gelen kurumlardan 11’inin
hissedarligi ile olusturulmustur. Sirketin 6denmis sermayesi 9 Milyon TL’dir.

. 4
Hissedarlar ve pay oranlarr’”;

Tablo 13
Vobas Hissedarlari

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

Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 26.03.20009.

ILVOBTA iISLEM GOREN SOZLESMELER

A.DOVIZ VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Islem goren iki tip doviz vadeli islem sézlesmesi vardir.

-ABD Dolarina dayali vadeli islem s6zlesmeleri

% http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=100 Cevrimici 17.01.2009.
% http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=50 Cevrimici 17.01.2009.
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-Euro’ya dayali vadeli igslem s6zlesmeleri.

Doviz vadeli islem sozlesmeleri korunma, yatwrim ve arbitraj amagl
kullanilabilir.

Doviz vadeli islem sozlesmelerinde bir ABD Dolar1 veya Euro’nun TL
cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamakli olarak kote edilir.

Bir ABD Dolar1 sodzlesmesinin biiylikliigii 1.000 ABD Dolar1 ve Euro
s0zlesmesinin biiytikligi 1.000 Euro’dur.

Sozlesmenin degeri sézlesmenin islem gordigi fiyatn 1.000 ile c¢apilmasi
sonucu bulunur. Islemler igin aract kurumlarin borsaya &deyecekleri Borsa Payi,
s0zlesme degeri lizerinden oransal olarak belirlenir.

So6zlesme satin almis (uzun) taraflar vadeli fiyatlarin ylikselmesi durumunda kar,
diismesi durumunda zarar ederken; sozlesme satmis (kisa) taraflarsa vadeli fiyatlarmn

diismesi durumunda kar ve yiikselmesi durumunda zarar edecektir’”.

B.ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMELERI

-IMKB 30 Endeksine ve

-IMKB 100 Endeksine dayal1 vadeli islem sdzlesmeleri.

Endeks vadeli islem s6zlesmeleri korunma, yatirim ve arbitraj amagh kullanilabilir.
Endeks vadeli islem sdzlesmelerinde IMKB 30 ve IMKB 100 Endekslerinin vadeli

degeri 1.000’e boliinerek virgiilden sonra ii¢ basamakli olarak kote edilir.

Sozlesmenin degeri sézlesmenin islem gordiigi fiyatm 100 ile carpilmasi sonucu
bulunur.

VOB’ta IMKB 30 veya IMKB 1000 Endeksi vadeli islem sdzlesmesi satin alan
bir kisinin IMKB 30 ve IMKB 100 Endeksi’ni olusturan sirketlerin hisselerini temsil
almas1 veya sézlesme satan bir kisinin bu hisseleri teslim etmesi s6z konusu degildir.
Yatirimeilarin - s6zlesmeyi satin  aldiklar1 veya sattiklar1 fiyatla pozisyonlarni
kapattiklar1 tarihteki fiyat arasindaki fark hesaplarma kar veya zarar olarak aktarilir.

Sozlesme satin almis (uzun) taraflar vadeli fiyatlarin ylikselmesi durumunda Kkar,

% http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/yatirimei_rehberi.pdf, s. 12-13 Cevrimici 17.01.2009.
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diismesi durumunda zarar ederken; sozlesme satmis (kisa) taraflarsa vadeli fiyatlarin
diismesi durumunda kar ve yiikselmesi durumunda zarar edecektir.

VOB’ta islem goren IMKB 30 Endeksi vadeli islem sozlesmeleri Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik vadelidir. Ayni1 anda i¢inde bulunan aya en yakin ii¢
vade ayma ait sozlesmeler islem gérmektedir. Bu ii¢ vade ayindan biri Aralik ay1
degilse, Aralik ayma ait bir sdzlesme ayrica isleme acilir. IMKB 100 Endeksi vadeli
islem sozlesmelerinde ise yilin tiim aylarina ait sézlesmeler islem gérmektedir. Ayni
anda i¢inde bulunan aya en yakm iki vade ayma ait IMKB 100 sdzlesmeleri isleme

acilir’®.

C.FAIZ VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Borsada islem goren, gosterge DIBS’ler iizerine diizenlenmis vadeli islem

sozlesmeleridir.

-Faiz vadeli islem s6zlesmeleri de diger sdzlesmelerde oldugu gibi korunma,
yatirim ve arbitraj amacli kullanilabilir.

-Faiz vadeli islem sozlesmelerinde G-DIBS’in degeri virgiilden sonra iic
basamak seklinde kote edilir.

Sozlesmenin degeri sézlesmenin islem gordiigi fiyatm 100 ile carpilmasi sonucu
bulunur.

VOB’ta herhangi bir bononun fiziken teslimati s6z konusu degildir.
Yatirimeilarin  vadeli piyasada elde ettikleri kar veya zarar teminat hesaplarina
yansitilmakta olup, sozlesme satin almis (uzun) taraflar vadeli fiyatlarin yiikselmesi
durumunda kar, diismesi durumunda zarar ederken; sozlesme satmus (kisa) taraflarsa
vadeli fiyatlarin diismesi durumunda kar ve yiikselmesi durumunda zarar edecektir.

Gosterge DIBS vadeli islem sozlesmesi i¢in Hazine’nin diizenledigi gosterge
tahvil ithracini takip eden ay ve bu ayi takip eden ikinci ay olmak iizere toplam iki vade

ay1 i¢in sozlesmeler isleme agilmaktadir’”’.

% http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/yatirimci_rehberi.pdf, s. 17 Cevrimigi 17.01.2009.
7 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/yatirimci_rehberi.pdf, s. 20 Cevrimici 17.01.2009.
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D.EMTIA VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Islem goren iic tip emtia vadeli islem s6zlesmesi vardir. Bunlar;

-Bugday vadeli islem sozlesmeleri,

-Pamuk vadeli islem s6zlesmeleri ve

-Altin vadeli islem sozlesmeleridir.

Emtia vadeli islem sozlesmeleri korunma, yatirim ve arbitraj amagl
kullanilabilir.

Bugday vadeli islem so6zlesmelerinde dayanak varlik “Anadolu kirmizi sert baz
kalite bugday”dir. (Bezostaja-1, Dogu-88, Giin-91, Haymana-79, Ikizce-96, Karasu-90,
Lnacer, Odeskaya-51, Sahin). Pamuk vadeli islem sozlesmelerinde ise dayanak varlik
“Ege Standart 1 baz kalite pamuk”tur. Altin vadeli islem sdzlesmelerinin dayanak
varligi ise “995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin™dir.

Bugday vadeli islem sozlesmelerinde 1 kg kalite bugdaym TL cinsinden fiyati
virgiilden sonra dort basamak halinde; pamuk vadeli islem sozlesmelerinde 1 kg baz
kalite pamugun TL cinsinden fiyat1 virgiilden sonra ii¢ basamak halinde ve altin vadeli
islem sézlesmelerinde 1 gram altinin TL cinsinden degeri virgiilden sonra ii¢ basamak
halinde kote edilir.

Bir bugday vadeli islem sozlesmesinin biiyiikliigii 5.000kg; bir pamuk vadeli
islem sozlesmesinin biytikligi 1.000 kg ve bir altin vadeli islem sézlesmesinin
biiytikligi 100 gramdir.

Sozlesmenin degeri sdzlesmenin fiyati ile s6zlesmenin biiyiikliigliniin ¢arpilmasi

sonucu bulunur’®,

% http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/yatirimci rehberi.pdf, s. 21-22 Cevrimici 17.01.2009.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE VE DUNYA PiYASALARININ
KARSILASTIRILMASI

I.GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUREV PiYASALAR

Tim diinyada her tiirli konuda teknolojinin hizla ilerlemesi tiirev piyasalar
iizerinde de etkisini gostermektedir. Bu sayede bir yatirimci i¢in finans piyasalar1 24
saat islem yapilan bir piyasa halini almaktadir. Asya’daki borsalarin sabah saatlerinde
actlmasinin ardindan aksam saatlerinde Avrupa ve arkasinda Amerika borsalarinda
islem yapilabilinmesi yatirimciya istedegi an islem yapabilme serbestligi saglamaktadir.
Gelisen teknoloji ile islem goren iirtinler de hizla ¢esitlilik gostermekte ve piyasalarin
giiciiyle ilintili olarak hacim farkliliklari ile karsilasilabilinmektedir.

Asya ve Pasifik borsalarinda en onemli hacim Kore Borsasinda goriiliirken
gectigimiz yillarda Tayvan Vadeli Islem Borsasi kaydettigi gelismeler sayesinde bu
iinvan1 Kore Borsasindan almay1 basarmistir.

Diger yandan milyar1 agkin niifusu ile Hindistan’1n da uzun yillardir siirdiirdiigii
ekonomik politikanin sonuglarin1 gérmeye baslamasi ile hizla biiyliyen ekonomileri ve
piyasalar1 ile en ¢ok biiyliyen ekonomiler arasindaki yerini almaktadir. Hindistan Milli
Borsasi acgilmasindan ii¢ sene gecmis olmasma ragmen Agustos 2003 te 2.2 milyar
USD tarihi bir hacim ile bir rekora imza atmas1 Hindistan piyasasini daha fazla dikkat
ceken bir borsa halini getirdi. Tiirev piyasalar1 bu biiylik yardimiyla da Hindistan
hiikiimeti 90’larin basinda beri siirdiirmiis oldugu ekonomik politikada 6nemli adimlar
atmis oldu.

Tayvan ise bir diger dikkat ¢ceken vadeli islem piyasasma (TAIFEX) sahip olan
gelismekte olan bir {ilke. Asya’da yasanan globallesme ve liberallesme bdlge
ekonmisini biiylik Olciide etkiledigi goriilmektedir. Katilime1 sayismnin gitgide arttigi
borsada 130’un iizerinde firma islem goérmekte. Gelisen iiriin ¢esitliligi ile hacim ve
pozisyon sayisindaki gelismeler {ilke ekonomisinde likiditeyi O6nemli miktarda

etkilemektedir.
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Son olarak, sik sik yasanan krizlerle 6zdeslesmis Brezilya’da vadeli islemlerin
gerceklestirildigi borsalardan biri olan 1890 yilinda kurulmus olan BOVESPA, Brezilya
ekonomisi i¢cin ¢ok Onemli bir konumdadir. Bu borsanin giiclii islem hacminin de
yadsinmaz katkis1 ile Brezilya, Latin Amerika’daki en biiylik ekonomilerden biri

olmustur.”
II. ISTATISTIKLER
Diinya piyasalarinda islem goren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerin 2004 —

2008 yillarmna ait istatistiklerinde meydana gelen degisimlerin incelendigi grafikler

asagida yer almaktadir.
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Grafik 21 : Opsiyon — Vadeli islem S6zlesmesi 2004 — 2008
Hacimleri

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/, 12.05.2010.

2004 yilinda toplam opsiyon sézlesmeleri, vadeli islem sézlesmelerine oranla
cok daha yogun islem goriirken 2005 yilinda opsiyon sozlesmeleri biliyiikk oranda
azalmig 2008 yili sonuna kadar kiiciik artiglar kaydederek 2004 yilindaki hacme
yaklagmistir. Bunun yaninda opsiyon sozlesmelerinde 2004 yilinda 4.000.000.000 adete

% Gelismekte Olan Ulkelerde de Tiirev Uriinler Devreye Giriyor, Activeline, Eyliil 2003, s.1-8
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yakin sozlesme bulunurken bu sayi artis trendi ile 2008 yili sonunda 8.000.000.000
adete yaklagmustir.

Bir onceki yila gore kaydedilen yiizde degisimin incelendigi grafik ise su
sekildedir.

39,25 11,22
2953
20,5 11,4
25 42

—a— options % degisim —a—futures % degisim

Grafik 22 : Opsiyon — Vadeli islem Sozlesmesi 2004 — 2008 Hacim
Yiizdesel Degisim
Kaynak: http://www.world-exchanges.org/, 12.05.2010.

Bu grafikte de yine opsiyon sozlesmelerinin 2005 yilinda biiyiik hacim kaybina
ugradigr goriilebilmektedir. 2007 yilinda ise global olarak piyasalardaki iyi gidis
sayesinde her iki sozlesme tiiriinlin de hacminde artis kaydedilirken 2008 yilinda
zincirleme etki yaratan ve bir ¢ok finans devinin zor duruma diismesine sebep olan kotii
gidigat ile hacim oranlarindaki artig azalma egilimi gostermistir.

Diinya piyasalar1 verilerini incelerken Amerika, Asya-Pasifik, Avrupa-Afrika-
Ortadogu borsalarmi ii¢ grup olarak goz oniinde bulundurup ve tiim diinyadaki iglem

hacimlerinde bu bolgelerdeki islem hacimlerinin hangi oranda yer aldigini incelersek,
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Grafik 23 : Opsiyon — Vadeli islem Sézlesmesi 2005 Bélgesel Dagilim
Kaynak: http://www.world-exchanges.org/, 12.05.2010.

2005 yilina ait olan verilerden olusturulan pasta grafikte diinya piyasalarindaki
en biliyik hacmin Amerika borsalarinda islem goren sozlesmelerden olustugu
goriilmektedir. Bunun yaninda Asya-Pasifik, Avrupa-Afrika-Ortadogu borsalar1
arasinda hacim farki da g6z Oniine almninca en az islemin Avrupa-Afrika-Ortadogu

borsalarinda gergeklestirildigini soyleyebiliriz.
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Grafik 24 : Opsiyon — Vadeli Islem S6zlesmesi 2006 Bolgesel Dagilim
Kaynak: http://www.world-exchanges.org/, 12.05.2010.

2006 yil1 verileri ile ilgili olarak ise yine Amerika borsalarindaki hacmin en
yiiksek degere sahip oldugunu ve en diisiik degerin Avrupa-Afrika-Ortadogu borsalarina

ait oldugunu goriiyoruz.
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Grafik 25: Opsiyon — Vadeli Islem Sézlesmesi 2007 Bolgesel
Dagilim
Kaynak: http://www.world-exchanges.org/, 12.05.2010.

2007 yilinda da yine 2006 yilindaki degerlerin neredeyse aynisi ile karsi
karstyayiz. Yatirimcilarm ihtiyaglart dogrultusunda iglem yapmalarinin yani sira
gelismekte olan piyasalardaki olas1 yiiksek kar1 elde edebilmek i¢in girdikleri piyasada
kaldiklar1 ve ¢ok da fazla piyasa degistirmedikleri diistinebiliriz.

2008

B Americas

Grafik 26: Opsiyon — Vadeli Islem Sozlesmesi 2008 Bolgesel
Dagilim
Kaynak: http://www.world-exchanges.org/, 12.05.2010.

2008 yilinda yasanan krize ragmen global capta yine ayni tablo ile kargilasmis
olmak yatirimci profili ve tercihleri konusunda yapilan yorumu daha da
desteklemektedir.

Islem goren enstriiman gesitliligi ile birlikte uzun yillardir islem yapilan
Amerikan piyasalar1 yillar i¢cinde yasanan ekonomik dalgalanmalar ya da gelismekte
olan piyasalardaki yiiksek kar elde etme ¢ekiciliginin bulunmasina ragmen hacim olarak

hep en iist sirada yer almis ve yer almaktadir.
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2001 krizinin ardindan dalgali kur rejimi altinda siirdiiriilen IMF destekli
makroekonomik istikrar programi ve Tiirkiye ekonomisinde alinan dnlemler ile yeni bir
ortam yaratilmis oldu. Tirk Lirasi’na duyulan giiven artarken enflasyonun diisiis
gostermesi de reel faizlerin gerilemesini saglamustir. iste olusan bu olumlu ortamda
faaliyete gegen Vobas’mn faaliyete gegme yili olan 2005 yilindan 2009 yili sonuna kadar
olan donem itibariyle gerceklesen degisimleri ¢esitli verilerle incelemek gerekirse;

gergeklesen islemleri adet bazinda;
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W S6zlesme Adeti

Grafik 27 : 2005 — 2009 S6zlesme Adeti
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Faaliyete gegilen yil olan 2005°deki toplam s6zlesme adeti 1.771.308 iken 2006
yilinda 6.628.503, 2007 yilinda 24.867.033, 2008 yilinda 54.472.835 ve 2009 yilinda
da 79.549.694 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 28 : 2005 — 2009 Sozlesme Adeti Degisim
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Bir onceki yil gergeklesen toplam sézlesme sayisina gore olusan artigin yiizde
olarak incelendigi grafikte 2006 yilinda gerceklesen toplam sdzlesme sayisinin 2005
yila oranla %374,22 gibi biiyiik bir oranda artmis oldugu goriilmekte yine bu orana
cok yakin bir artig, takip eden yil olan 2007°de de %375,15 olarak gerceklesmistir.
Daha sonraki yillar i¢in 2008 de 2007 rakamlarindan %219,06 ve nihayet 2009 yilinda
ise 2008’e gore %146,04 artis gerceklestigi goriilmektedir. Vob’un piyasa katilimcilar
tarafindan giderek taninmasi ile hacimler artmis, diger taraftan yapilan diizenlemeler ile
yabanci yatirimcmin da islem yapmasi i¢in gereken ortam hazirlanmis oldugu i¢in her
gecen yil bir dnceki yilin ¢ok tistiinde islem hacmine ulagilmistir.

Gergeklesen islemler TL bazinda;
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Grafik 29: 2005 — 2009 Islem Hacmi
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Faaliyete gegilen yil olan 2005°de TL bazinda 2.919.478.931 TL, 2006 yilinda
17.386.155.189, 2007 yilinda 118.035.442.771 TL, 2008 yilinda 207.962.600.500 TL
ve 2009 yil1 i¢in 334.172.858.081 TL olarak gergeklesmistir.
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Grafik 30: 2005 — 2009 Islem Hacmi Degisim
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Bir onceki yil gergeklesen islemlerin TL bazinda artisinin yiizde olarak

incelendigi grafikte; 2006 yilinda gerceklesen islemlerin 2005 yilina oranla %595,52
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gibi bliyiik bir oranda artmis oldugu goriilmekte, 2007 yilinda ise oran daha da artarak
%678,90 olarak gergceklesmis oldugu goriilmektedir. 2008 yilina gelindiginde artisin
muazzam oranlarda oldugu goriilen iki yilin ardindan ekonomik krizin patlak vermesi
ile islem hacmindeki artis trendi yon degistirerek devam etmis, dnceki yillarda ortalama
%600’ler seviyesinde olan artig 2008 yilinda bir dnceki yil olan 2007 yilina oranla
%176,19 artis gostererek dnemli kan kaybina ugramistir ve 2009 yilina gelindiginde de
2008 yilinda yasanan ekonomik krizin yol actig1 kan kaybmin etkilerinin devam ettigi
gozlemlenmis ve artig orani bir onceki yila gore %160,69 olarak gerceklesmistir.

Vob’ta islem goren sozlesmelerin yil igerisinde toplam sodzlesme hacmi

icerisindeki dagilimi asagidaki gibidir;
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Grafik 31: 2005 Sozlesme Dagilimi
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Vob’un faaliyete gectigi ilk yil olan 2005 yilinda 990,54 gibi biiyiik bir oranda
doviz vadeli islem soézlesmelerinin piyasada islem gordiigli, doviz vadeli islem
s0zlesmelerini takiben %9,31 oranla endeks vadeli islem s6zlesmelerinin piyasada islem

gordiigii goriilmektedir.
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Grafik 32 : 2006 Sozlesme Dagilim1
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

2006 yilinda ise yine doviz ve endeks vadeli islem sdzlesmelerin neredeyse tim
hacmi olusturduklarimi goriilmekte. Fakat 2005 yilina nazaran yiizdelerin gorece daha
yakin olduklar1 goriilmekte. Doviz vadeli islem sdzlesmelerinin %66,825, endeks vadeli

islem s6zlesmelerinin ise %33,103 oraninda gergeklesmis oldugu goriilmektedir.
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Grafik 33: 2007 So6zlesme Dagilim1
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.
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2007 yili verilerinde olusturulan oranlara bakildiginda ise endeks vadeli islem
sozlesmelerinin, doviz vadeli islem sdzlesmelerinin islem yiizdesini ge¢mis oldugu
goriilmekte. Endeks vadeli islem sozlesmeleri %68,432 iken doviz vadeli islem

sozlesmeleri %31,566 oraninda islem gormiistiir.
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Grafik 34: 2008 Sozlesme Dagilimi
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

2008 yili verilerinde de artisin 2007 yilindaki gibi endeks wvadeli islem
sozlesmeleri yoniinde gerceklestigi goriilmekte. DoOviz vadeli islem sozlesmeleri

%25,903 iken endeks vadeli islem s6zlesmeleri %74,046 oraninda gerceklesmistir.

84



2009
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Grafik 35: 2009 Sozlesme Dagilimi
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Son olarak 2009 yil1 verilerinde artis ayni yonlii devam etmekte ve olusan tablo
2005 yilinin tam tersi sekilde gerceklesmis olup piyasada %82,335 gibi biiylik bir
oranda islem goren sozlesme endeks vadeli sozlesmeler olmustur. Doviz vadeli
sozlesmeler ise %17,515 oranina gerilemistir. Global yap1 ve yurti¢i piyasalardaki
belirsizlikler ve akabinde yasanan biiyiilk ve sik dalgalanmalarda borsa endekslerinde
inis ve c¢ikisin sik yasandigi bir ortam dogurmustur. Yasanan bu dalgalanmalar
spekiilatorler icin daha fazla kar elde edebilecekleri bir ortam anlamima geldigi icin
endeks vadeli islem s6zlesmelerinin islem yogunlugu artmustir.

Yukaridaki pasta grafiklerdeki oranlarin 2005 yilindan 2009 yilina gelindiginde
tam tersi sekilde gergeklesmis oldugu goriliiyor olmasi, doviz vadeli islem
sOzlesmelerinin sayismin azalmis ve endeks vadeli islem sézlesmelerin sayisinin artmis

oldugu anlamina gelmemektedir.
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Grafik 36: 2005 — 2009 Endeks Vadeli islem S6zlesme Hacmi
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Grafikte goriildiigu sekliyle endeks vadeli islem sozlesmeleri 2005 yilindan 2009

yilia kadar artarak artmaya devam etmistir.
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Grafik 37 : 2005 — 2009 Déviz Vadeli Islem S6zlesme Hacmi
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Keza doviz vadeli islem sozlesmelerinin 2005 yilindan 2009 yilina kadar olan

verilerine bakildiginda, 2008 yili ve 2009 yilinda neredeyse ayni seviyede kaldigi,
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bunun digindaki senelerde endeks vadeli islem sozlesmeleri gibi artarak arttigi
goriilmektedir.

Toplam sodzlesmelerinin  ylizdelerinde 2005 yilinda doviz vadeli islem
sOzlesmeleri en biiyiik paya sahipken, 2009 yilina gelinirken en biiylik pay:r endeks
vadeli islem s6zlesmesine biraktig1 rahatlikla goriilmektedir. Bu yer degistirmede bahsi
gecen iki sozlesme tiirii de yillar iginde artis gostermis, genel sozlesme toplamimdaki
artisgin biiyiikliigii ile birlikte endeks vadeli islem sozlesmelerinin daha hizli artmis
olmas1 2009 y1ili pasta grafigindeki goriiniimii degerlendirirken dikkat edilmesi gereken

Onemli bir noktadir.
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Grafik 38 : 2005 — 2009 Yerli ve Yabanci Yatirime1 Dagilimi
Kaynak: http://www.vob.org.tr/. 13.05.2010.

Vob’un faaliyete gegme yili olan 2005 yilindan 2009 yilina kadar, piyasada
islem yapan yatrimcilarin dagilimmi incelersek; yerli yatirimec1 ve yabanci
yatirimceilarm dagilimy, ilk faaliyet yili olan 2005 yili ve sonrasinda 2006 yilinda %12
yabanci yatirimel, %88 yerli yatirimer ortalamasinda gerceklesmistir. 2007 yilinda ise
yabanc1 yatirime1 orant %25 ile iki kat artmis ve yerli yatirime1 orant %75 e diismiistiir.
Yabanci yatirimeilar icin gelisen ve yeni faaliyete gecmis olan vob dnemli bir firsat ve

kar kaynagi iken 2008 krizi sonrasinda belirsizliklerin artmasi ile birlikte yabanci
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yatirimcilar yavas yavas pozisyonlarini kapatmaya baslamislar ve piyasadan c¢ekilmeye
baslamalar1 ile 2008 yilinda ki oranlar1 kiigiik bir azalisla %22,77 ye diismiis yerli
yatirime1 orant ise %77,23 olarak gergeklemistir. 2009 yilinda ise yabanci yatirimeilarin
piyasadan c¢ekilmeleri hiz kazanmis ve yabanci yatirimei seviyesi ani bir diisiis gosterip
% 8,43 oranina gerilemistir.

Yukarida bahsi gegen istatistiklerde kiiresel kriz etkili degisimlerin, tiirev
piyasalarda makroekonomik yapmin ve finansal sektoriin yeteri kadar giiclii olmadigi
ekonomilerde piyasalar arasi hareketlerin tamami ile serbestlesmesi bazi tehlikeleri
oldugu kabul gormiistiir. IMF, makroekonomik yap1 ve finansal sektoriin giiglii bir
yapiya ulagsmasinda Onlemler alinmasi konusunu uygun gormiistiir. Piyasalarda
kontroller i¢in yabanci sermayeye kisitlama getirilmesi yerine yabancit mevduat i¢in
ayrilan karsilik oranmnin arttirilmast veya agik pozisyonlara smir getirilmesi

Ongorilmiistiir. 100

IL.TURKIYE’DEKI VADELI iSLEM PiYASALARININ GELISTIiRILMESI
ICIN TAVSIYELER

Yurtdisindaki vadeli islemler Tiirkiye’deki islemlere gore cok daha uzun yillar
oncesinde baglamis olup, koklii ve gilivenilir borsalarda yiriitiilmektedirler. Bu
piyasalardaki enstriimanlarin cesitliligi Tirkiye’deki enstriimanlar ile
karsilagtirilamayacak ¢esitlilikte ve yogunlukta yillardir kullanmilmaktadir. Gerek
yepyeni enstriimanlarin her an kullanima acilmasi potansiyeli gerekse hali hazirda
kullanilan enstriimanlara kiiclik degisikliklerle yeni kullanimlar kazandirilmas: ile bu
piyasalar halen daha gelismekte ve yatirimcilarin yeni ihtiyaglarmi gidermeye yonelik
calismalarini siirdiirmektedirler. Tiirkiye’deki vadeli islem piyasasinin yerli ve ozellikle
yabanci yatirimcilarin daha fazla islem yapabilecekleri ve islem hacmini her yil
katlanarak arttirabilecek halde devam edip, diinya piyasalarindaki yatirim seviyesine
yaklagilabilmesi i¢cin bu piyasalarda islem goren enstriimanlarin, Tiirkiye vadeli islem

piyasasina kazandirilmasi gerekliligi ¢ok agiktir.

19 KESKIN N. Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke Deneyimleri. 2009
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Hangi enstriimanlarin Tirkiye’deki vadeli islemler piyasasina kazandirilabilecegi
konusunda yerli ve yabanci yatirimcinin ihtiyaclar: diisiiniiliirken, dikkate almabilecek
unsurlardan iilkenin cografi yapisi da cok 6nemli olmaktadir. Tiirkiye’nin gegmiste daha
cok, giinlimiize gelindik¢e azalmis olan gecim kaynaklarindan en 6nemlilerinden biri
hayvanciliktir. Devletin hayvancilik sektoriinii tekrar gelistirilmesi yoniinde yaptigi
calismalar ve silibvansiyonlar ile tekrar onemli bir gecim kaynagi haline getirilmesi
hedeflenmektedir, Tiirkiye’ nin sahip oldugu meralar ve iklim gibi cografi sebeplerden,
hayvanciligin gelisme gosterme kolayligina sahip olmasindan 6tiiri vadeli islem
piyasasi i¢in de ¢ekici bir enstriiman haline gelebilecek bir emtiadir.

Direkt enstriiman bazinda katkismin yaninda vadeli islem piyasalarinda yatirimcmin
islem rahatlig1, yeni istihdam ve finans sektoriine olan katkilar1 ile cografi unsurlardan
dolay1 6ne ¢ikabilecek bir yenilik de lisanslhi depoculuk sistemidir. Temel olarak bu
sistemde belirli standartlardaki emtialarn  kontrolleri yapilip standardizasyonu
saglandiktan sonra depolanmas1 gergeklestirilmektedir. Uriinlerin  yogunlukla
yetistirildigi belirli merkezlerde acilabilecek lisansli depolar i¢in hem gerekli yer
bulundugu hem de tarimsal emtialarin yetistirilebilmesi acisindan Tirkiye’nin cografi
yapis1 yine On plana ¢ikmaktadir.

Diinyadaki piyasalarda ad1 gecen bir diger enstriimanlardan elektrik vadeli islem
sozlesmeleri icin de elektrigi elde etme yollar1 bakimindan Tirkiye’de rilizgar
enerjisinden yararlanabilecek alanlarin ve riizgarin olmasi, hidroelektrik santraller i¢in
barajlarin bulunmasi ve yeni barajlarin yapilabiliyor olmasi ile bu alandaki gerekli ve
yeterli yatirimlar yapilir ise ad1 gecen liriin de Tiirkiye’de rahatlikla kullanilip yerli ve
yabanc1 yatirimcimin tercih edebilecegi, yogun kullanilan bir enstriiman halini alabilir.

Bunlarin yan sira kullanilagelen doviz vadeli islem s6zlesmelerinin fiziki teslimath
hale getirilerek yeni bir boyut kazandirilmasi da yatirimcinin ihtiyaglar: dogrultusunda
tercih edebilecegi yeni bir enstriimana doniisebilmektedir.

Yurt dis1 piyasalarda uygulanan ve yatirimciya islem yapabilmesi konusunda giiven
saglayan ayni zamanda i¢inde bulundugu riski daha iyi yonetebilmesi olanagmi veren
bir uygulama da “6zel sartlara tabi pozisyon transferi islemleri” (give — up)’dir. Bazi
yabanci yatirimcilarm Tiirkiye’deki vadeli islem piyasasinda islem yapmak istememe

sebeplerinin basinda gelen Tiirkiye’de bu uygulamanin bulunmuyor olmasidir. Ilgili
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uygulamanin da Tirkiye vadeli islem piyasasina kazandirilmasi yine piyasasinin
gelismesi i¢cin 6nemli adimlardandir.

Bir diger 6nemli piyasa ise karbon emisyon piyasasi olarak goze carpmaktadir.
Kyoto protokoliiniin diinyada ytiriirliige girmesinden sonra uyulmasi gereken sera gazi
azaltim yiikiimliliikleri i¢ci yapilan yatirimlar ile elde edilen sertifikalarin alinip
satilabiliyor olmasi, yiikiimliiliigii yerine getirmesi gereken iilkeler ve sirketler i¢in ¢ok

onemli piyasanin olusmasini saglamstir.

Adi gecen ve Tirkiye vadeli islem piyasalarma kazandirilmasi gerekli olan bu
enstriiman ve yapilar, yatirim anlayisini, hacmini ve yatirimci profilinde ilerleme
saglayacagi bir gergektir. Bu aday enstriimanlarin saglayacagi avantajlari yaninda bazi
yatirimcilar tarafindan tercih edilememesine sebep olan bazi dezavantajlar1 da
bulunabilmektedir.

Iigili entriimanlarm igerigini ve Tiirkiye’deki vadeli islem piyasalarinda

uygulanabilirligini ayrintilandirarak inceleyelim.

A.BUYUKBAS HAYVAN VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Tiirkiye hayvancilik sektoriis acisindan gayet olumlu kosullara sahip olmakla
birlikte i¢inde bulundugu bazi 6zel durumlardan dolay1 da kendine 6zgili olumsuzluklara
sahiptir. Kisi basina diisen et tiiketimin diisiik olmas1 ve yetistirilen hayvan sayisindaki
disiis, modern c¢iftlik sayisindaki yetersizlik Tiirkiye’nin bu alandaki yasadigi
olumsuzluklardandir. Buna ek olarak dogu bdlgelerinde, yani hayvancilik yapilabilmesi
icin en uygun meralarm bulundugu bdlgelerde terdér olaylarinin meydana gelmesi
hayvan yetistiricisinin giivensiz sartlar altinda isini yapamaz hale gelmesi de olumsuz
sartlara eklenince, Tiirkiye’de hayvancilik bugiinkii halini almis ve et ithal eder duruma
gelinmesine sebep olmustur. Devlet, birakin ithal etmeyi tekrar hayvanciligi 6zendirip
thrag eder hale gelebilmek icin bu konuda c¢esitli politikalar belirlemis ve
siibvansiyonlar ile oOzellikle dogu bdlgelerinde yatirim yapilmasi i¢in ¢aligmalar
yapmaktadir. Tiirkiye’nin hayvancilik sektoriindeki gectigimiz yillarda icinde
bulundugu durumu ortaya koyabilmek i¢in 2003 — 2008 yillar1 arasindaki Amerika ve
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AB diilkelerine kiyasla Tiirkiye’nin sahip oldugu biiyiikkbas hayvan adeti ve oram

tablosuna bakmak yeterli olacaktir.

Tablo 14
2003 — 2008 Biiyiikbas Hayvan Yetistirme Istatistikleri

1000 Bas 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Amerika 96.100 94.888 95.438 96.702 97.003 96.669

AB 91.123 90.220 89.641 88.463 89.037 88.837

Tiirkiye 9.788 10.069 10.526 10.871 11.037 10.860
Tiirkiye'nin

Amerika'ya orani | 10,19% 10,61% 11,03% 11,24% 11,38% 11,23%
Tiirkiye'nin

AB'ye orani 10,74% 11,16% 11,74% 12,29% 12,40% 12,22%

Kaynak: OZDEMIR, O.,CEVIK P..Hayvancilik Sektorii ve Yurtdisi Borsalarda
Islem Goren Biiyiikbas Hayvan Vadeli islem Sozlesmeleri, VOBJEKTIF, Say1 14,
Ocak 2010, s.30.

Tirkiye’nin hayvancilik i¢in uygun alani ve bilgili yetistiricisi olmasina ragmen
Amerika ve AB iilkelerindeki hayvan sayisma oranmm %13’i0 gecemedigi
goriilmektedir. Bu oranlardan dolayidir ki Tiirkiye, diinyadaki en yiiksek et fiyati olan
iilkelerin basinda gelmektedir. Hayvanciligin gelismis oldugu ve oran olarak
Tiirkiye’den ¢ok daha yiiksek orana sahip olan iilkelerde, ekonomide saglam yer
edinmis olan hayvancilik ayn1 zamanda tiirev piyasalara da katki saglamaktadir. Soyle
ki bazi tilkelerde biiyiikbas hayvanlara dayali vadeli islem sozlesmeleri gelistirilmis ve
etkin olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de de benzer bir piyasa hacmi
olusabilmesi i¢in Oncelikle devlet konu ile ilgili politikalarini gelistirmeli ve daha fazla
siibvansiyon ayirmak yoluyla hayvanciligi tekrar 6nemli bir pazar haline getirilmeli ve
boylelikle VOB’ta da hayvancilik ile ilgili vadeli islem sdzlesmeleri islem gorebilmesi
saglanmalidir.

Yurtdis1 borsalarda islem goren biiyiikbas hayvan ve et vadeli sézlesmeleri
Chicago Mercantile Exchange (CME) , Brazilian Mercantile and Futures Exchange
(BM&F) ve Sydney Futures Exchange (SFE) ‘de kote edilmis sézlesmelerdir. Bu
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piyasalardaki islem adeti ve agik pozisyonlarn yillara goére degisimin tablosu su

sekildedir.

Tablo 15
2007 — 2009 Yurtdisi Borsalar Biiyiikbas Hayvan Vadeli islem
Istatistikleri
2007 2008 2009
Acik Acik Acik
islem Pozisyon islem Pozisyon Pozisyon
Sozlegsmeler | Adeti Adeti Adeti Adeti islem Adeti Adeti
BM&F Canli
Sigir 934.422 380.225 1.633.113 496.062 759.712 192.333
CME Canl
Sigir 8.587.973| 3.039.363 9.801.360 3.182.654 8.797.033 2.772.522
CME Besilik
Sigir 1.099.863 347.616 1.250.324 367.407 1.059.109 293.137
SFE Sigir 1.140 2.193 651 1.588 225 452
Kaynak: OZDEMIR, O.,CEVIK P..Hayvancilik Sektorii ve Yurtdisi Borsalarda

Islem Goren Biiyiikbas Hayvan Vadeli Islem Sozlesmeleri, VOBJEKTIF, Say1 14,
Ocak 2010, s.31.

Bahsi gecen hayvancilik vadeli islem s6zlesmelerinin kullanildig1 piyasalarda,
islemlerin nasil gerceklestirildigi konusunu a¢mak yerinde olacaktir. Yukaridaki
tablodan da goriildiigl tizere ilgili sozlesmelerin en yogun olarak isleme konu oldugu
borsanin CME oldugu goriilmektedir. CME‘de islem goren canli sigir (Live Cattle)
vadeli islem sozlesmelerinin hangi Ozelliklere sahip oldugunu belirtirsek, sézlesme
biiytikligi 40.000 pound yani 18,2 tondur. Fiyat birimi Cent/Pound olarak isleme konu
olurlar. Dayanak varligin tanimi ise %55 Choice'®! ve %45 Select'®* 6zelliklerine sahip
ve verimlilik derecesi 3 olan canli kesimlik sigirdir. Son islem giinii s6zlesme ayinin
son iglem giintidiir. Teslimat tarihi ise vade ayinin herhangi is giinii ve izleyen aymn ilk 7
is giiniidiir. Ilgili borsalardaki alim — satim taleplerinin esleme siireci ise su sekilde
gelismektedir, “certificate of delivery” denilen bir teslim sertifikas1 bulunmaktadir ve bu

sertifikada saticinin ismi, 1§ adresi, telefon numarasi, teslimat yapilacak yer ile

' Choice: 30 — 42 aylik, dolgun kursak, sirt, fileto, but, gogiis,ve siki kas yapisi ile kaburgaya sahip sigir.
192 Select: 30 aylik, hafif toplu sirt ve filetoya ayrica hafif siki kaslara sahip sigir.
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hayvanlarin yetistirildigi yer arasinda bulunan mesafe, teslimat yerinin neresi olacagina
yonelik bilgiler yer almaktadir. Ayrica teslimat yeri borsa tarafindan onaylanmis
olmalidir. Teslim sertifikas1 satici tarafin, takas iiyesi tarafindan sozlesme aymnin ilk
Cuma giiniinii takip eden birinci ig giinii ile son islem giiniinii takip eden ii¢lincii is giini
arasinda takas merkezine sunulur. Takas merkezi teslim sertifikasinin ibraz edildigi giin
alim — satim taleplerini eslestirir, ayn1 giin aliciya temsil eden takas tiyesine bildirim
yapilir. Esas alinan yontem zaman onceligi yontemi olup, sozlesme ibraz edildigi giin
bir teslimat sertifikasi ile eslesmezse talep hiikiimsiiz sayilmaktadir. S6zlesmenin
eslesmesi durumunda s6zlesme bedeli eslesme giinii uzlasma fiyati iizerinden eslesme
gilinlinii takip eden gilin 6denir. Takas merkezi de hayvanlarin teslimine kadar 6demeyi
bloke eder. Hayvanlarin teslimata uygun olup olmadigmnin kontroliiniin yapilmasi
amaciyla teslimat yerine getirilir ve teslimat tarihinde derecelendirme ve tartim yapilir.
Sigorta dahil olmak iizere teslimat yerinde olusan tiim maliyetler, hayvanlarin alicinin
kontroliine ge¢mesine kadar satic1 tarafindan karsilanir.

CME ‘de islem goren besilik sigir (Feeder Cattle) vadeli islem s6zlesmesinde ise
uzlagsma sekli, nakdi uzlasmadir ve sodzlesme biiyiikligii 50.000 pounddur. Vade
sonunda uzlagma fiyatlarmin hesaplanmasinda CME besilik sigir endeksi degerinden
yararlanilmaktadir. Elde edilen endeks degeri ile 50.000 pound carpilip vade sonundaki
s0zlesme biiylikligl hesaplanir. Endeks su sekilde hesaplanmaktadir;

Toplam Dolar Degeri

Endeks =
Toplam Pound Degeri

Toplam Pound: 12 eyaletten giinliik olarak toplanan alim — satim1 gerceklesmis
hayvan sayisi ile hayvanlarin agirliklarmin, agirlikli ortalamasmin c¢arpilmasi sonucu
elde edilen degerin bir haftalik siire boyunca toplamlarinin alinmas: ile elde
edilmektedir.

Toplam Dolar: Yine 12 eyaletten giinliikk olarak toplanan alim — satimi
gergeklesmis hayvan sayist ile hayvanlarin agirliklarinm, agirlikli ortalamasinin

carpilmasi sonucu elde edilen degerin agirlikli ortalama fiyat ile ¢arpilmasi sonucu elde
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edilen tutarm degerinin bir haftalik siire boyunca toplamlarmin alinmasi ile elde
edilmektedir.'”

Sozlesme yapilarma dair deginilen bilgiler, yurtdis1 piyasalarda islem yapan
yatrimcilarin da Tirkiye’de daha kolay islem yapmalarini saglayacak sekilde genel
cercevelerin bahsi gecen sdzlesmelere benzetilebilecegi gibi Tiirkiye’de yetisen wklarin
ozelliklerine gore de Ozellestirilebilinir. Elbette bu tarz bir piyasanin olusmasi i¢in
gerekli olan kosullar olusturulmali, devletin konu ile ilgili 6zendirici caligmalar1 devam
etmeli ve Ongoriilen hacimlere ulagilmaya calisilmalidir. Profesyonel yetistiricilerin
ozendirilmesi sadece hayvancilik vadeli islem s6zlesmelerinin gelismesi i¢in elbette ki
yeterli degildir. Bahsi gecen teslimatlarin gercgeklestirildigi noktalar acisindan hali
hazirdaki piyasamizdaki durum, problem haline gelecektir. Takasin gerceklestirilecegi
noktalar genisletilmeli standartlastirilmali ki hem yatirimci hem de yetistirici her
bolgede piyasaya katki saglayabilir hale gelebilsin. Iste bu noktada bir baska uygulama

olan “lisansli depoculuk” uygulamasindan bahsetmek yerinde olacaktir.

B.LISANSLI DEPOCULUK

Oncelikle Tiirkiye’de suan ki mevcut tarim iiriinii ticaretine deginelim.
Tirkiye’deki tarim {riinii ticareti 5274 Sayili Kanunun 45. maddesince diizenlemis
olarak ticaret borsalarinda gerceklestirilmektedir. Ilgili maddede yer alan ibareler su
sekildedir, “Ticaret borsalarinda yeterli arz ve talebi bulunan, dayaniklt ve
stoklanabilir nitelikteki misli mallar, numune veya tipler iizerinden toptan alimip satilir.
Tipi tespit edilmemis olan mallarla misli yattan olup yerel ihtiyaglar: karsilayacak
maddeler ile canli veya kesilmig hayvanlar da borsaya tabi maddeler arasina alinabilir.

Borsa ¢alisma alant iginde borsaya tabi maddelerin en az miktarlarinin iizerinde
kalan miktarlarin alim ve satimimin, belirlenen borsa yerinin disinda yapilmasi
yasaktir.”

Tiirkiye’deki alim satim islemi gegeklestirilen Ticaret Borsasi sayis1 113’tiir.

Alic1 ve satici taraf borsa disinda da islem yapip, daha sonra bu igslemi borsada tescil

19 OZDEMIR, O.,CEVIK P_Hayvancilik Sektorii ve Yurtdisi Borsalarda islem Goren Biiyiikbas
Hayvan Vadeli Islem Sozlesmeleri, VOBJEKTIF, Say1 14, Ocak 2010, s.29-31.
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ettirme yoluna gidebilirler. Mevcut yapida bulunan risklerin basinda alici agisindan,
anlagilan numuneye uygun emtianin satict tarafindan saglanamamasi, satict agisindan
ise belirlenen bedelin 6denmemesi riski bulunmaktadir. Ayrica ayni {iriiniin satildig:
bircok borsada ortak ve dogru bir fiyatin olusturulmasi gii¢ligii bulunmaktadir. Bir
diger zorluk ise alim satim gerceklestikten sonra saticinin deposundan malin alinip
alicmin deposuna tasmmasidir. Halbuki alim satima konu olan emtiayi, temsil eden
senetler diizenlenir ve emtianin kalite ve muhafazasi konusunda bagimsiz olan bir
aracinin bulundugu bir yap1 kurulur ise iglemlerin i¢inde yer alan tiim taraflar i¢in alim
satim islemleri ¢cok daha diizenli ve giivenli bir sekilde gerceklestirilebilinir. Iste tam bu
noktada Lisansli Depoculuk kavrami karsimiza c¢ikmaktadir. Piyasalarimizda
gergeklesen islemlerin yogunlugunu arttirabilmek i¢in ihtiyacimiz olan yapilardan biri
de lisanslhi depoculuktur.

Neden lisansli depoculuk Tiirkiye’de de yaygm hale getirilmeli sorusuna
cevaben su sebepler; yaygimn bir sistem kurmak, saticilarin getirdikleri emtiay1 giivenli
bir sekilde saklamak ve standart bir kaliteye oturtabilmek, {irliniinii satmak isteyenler
arasinda standartlar saglandigi siirece kisi ayrimi yapmaksizin herkesin iirlinlerini
satilabilmesi, miilkiyeti temsil eden senetler ¢ikarabilmek olarak siralanabilir. Tiim bu
siralanan ve daha sonra da bahsi gececek olan faydalar1 bulunan bu yapinin Tiirkiye’de
de uygulanabilmesi i¢in 2005 yilinda cikarilmis 5300 sayili Tarmm Uriinleri Lisansh
Depoculuk Kanunu bulunmaktadir. Kanun koyucu 5300 sayili kanun ile lisanslh
depoculuk yiirlitebilecek sirketler hakkinda su diizenlemeleri getirmistir.

o Anonim Sirket seklinde kurulmasi,

o Sanayi ve Ticaret Bakanligindan lisans alinmasi,

o Bir milyon TL’den az olmamak iizere depolama kapasitesine gore
Bakanlikc¢a ongoriilen sermayeye sahip olmak,

o Ekonomik ihtiyag¢ ve etkinlik sartlarina uygun olmak,

o Sirketin pay senetlerinin nama yazili olmast,

o Sirket {invaninda “Tarmm Uriinleri Lisansli Depoculuk” ibaresi
bulunmasi

o Ilgili ydnetmelikler 6ngoriilen gerekli belgelerin ibraz edilmesi.

Ayrica lisansh depoculuk faaliyetini yiirlitenler depolardaki emtialarin degerinin

%15°’nden az olmamak kosulu ile lisansli depoculuk tazminat1 yatirmak zorundadirlar.
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Depolanmaya uygun nitelikteki hububat, tiitiin, bakliyat, pamuk, yagli tohumlar, findik,
bitkisel yaglar, seker vb. standardize edilebilen triinler lisansl depoculuk kapmasinda
yer almaktadir.

Sistemin isleyisi ise su sekildedir, iiretici tirliniinii en yakm lisansli depoya
teslim eder ve depoda bu iriinlerin analizi, tasnifi edilir ve saklanir. Depoda {iriinii
teslim eden mudiye iiriin senedi diizenlenir. Boylece senedin diizenlenmesiyle tarimsal
irin menkul kiymetlesmis olur. Bu sayede {iriiniin ticareti daha da kolaylasmis
olacaktir. Bdylelikle iireticinin {iriinii sayesinde edindigi menkul kiymet teminat
degerliligi kazanmis da olmaktadir. Ayn1 depoda yer alan {irtinlerde ise yer degisikligi
yapilmadan istenildigi kadar alim ve satima konu edilebileceklerdir. Tiirkiye
ekonomisindeki biiyiik acigm sebeplerinin basinda gelen kayit disilik ise depoya girmis
ve menkul kiymetlestirilmis ilgili {irtinler icin sona ermis olacaktir. Ayrica finans
sektoriine bir katis1 da bankalarin teminat degeri kazanmis tarim iirtinleri i¢in kredi
vermeleriyle gerceklesecektir' .

Deginilen bunca avantaja ve 2005 yilinda yapilmis olan diizenlemelere ragmen
neden lisansli depoculuk uygulamasina halen baslanamadigi sorusu akla gelmektedir.

Uretici ve lisansh depo faaliyetini yiiriitecek anonim sirketler icin olusan bazi
cekinceler maalesef ki lisansli depoculugun oniinii kesmistir. Bu ¢ekinceler arasinda
emtialar1 uygun kosullara sahip depo ve laboratuar sistemleri kurulmasinin yiiksek
miktarda yatirima gereksinim duyulmasi ve bu yatirimlarin yam sira depo isletmeciligi
icin gerekli ylikiimliiliikler yer almaktadir. Diger yandan tireticilerin tiriinlerini depolara
gotlirmeleri gereginden dogan nakliye ve sigorta masraflar1 da iiretici tarafli ¢cekinceler
arasindadir. Suan ki piyasa kosullarinda iirlin senetlerinin islem gorecegi likit bir piyasa
olmayisi, yasal diizenlemenin 2005 yilinda yapilmis olmasmma ragmen vergi
diizenlemelerinin 2009°da gerceklestirilmesi, kamusal onciiliik saglayabilecek ilgili
birimlerin iletisimsizligi, mevcut depolarin kamu Onceliginde lisansli depolara
doniistiirilmemesi gibi etkenler deginilen onca avantaji bertaraf edip lisansh
depoculugun Tiirkiye’de uygulanabilirliginin 6niine ge¢cmistir.

Biran once 6zel sektoriin ¢ekincelerini bir kenara birakip lisansh depoculuga

yatirim yapabilmesinin saglanmasi gerekmektedir. Bu da kamunun devreye girip 6rnek

1% CETINKAYA E., Lisansh Depoculuk, VOBJEKTIF, Say1 13, Ekim 2009, s.17-21.
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teskil eden baz1 merkez bolgelerde depoculuk alt yap1 ve faaliyetlerine baglamasi bu
sayede ilgili Uriinlerin Vob’ta islemin yogunlasmasi ile 6zel sektore ilgili yapinin
avantajlar1 ve karlilig1 tanitilmasi ile gergeklestirilebilinir. Daha sonra ayni standartlarda
yeni depolarin agilmasiyla Vob’un yeni bir doneme girilmesi saglanabilir. Vergi ve
iretici tarafli masraflar i¢in de yapilabilecek olan diizenlemeler de lisanshi depoculugun
oniinii kesen unsurlarin ortadan kalkmasma yardimeci olacaktir. Ayrica lisansl
depoculuk sayesinde iiriinler elektronik ortamda rahatlikla alinip satilabilecek, sayet
ayn1 depodaki emtialar islem goriiyorsa yeri degismeksizin sayisiz olarak miilkiyet
degistirebilecektir. Uluslararas1 standartlar saglanmasi sayesinde Tiirkiye’deki tarim

iirlinleri ticareti yabanci yatirimcilar icinde ¢ekici hale gelecektir.

C.ELEKTRIK VADELIi SOZLESMELER VE TURKIYE ELEKTRIK
PIYASASI

Glinlimiizde diinya {izerindeki insanlarin tamamiyla bagli oldugu, ikame
edilemeyen, hem sanayi hem de sosyal yasamda vazgecilmez halde bulunan, iilkelerin
rekabet yapilarini degistiren, elde edilme yontemine bagli degisen maliyetleri olan,
enerji kaynaklarinin basinda gelmektedir elektrik. Diger taraftan kendine 0zgi
yapisindan dolayr genel olarak diger emtialardan ayrilmaktadir. Elektrigi diger
emtialardan ayiran 6zelliklerin basinda depolanamamasi, iiretilen ve tiiketilen gerilim
seviyesi sabit olarak korunmak zorunda olmasi, talebi anlik olarak degisiklik
gosterebilmesi, talepteki anlik degisimlere mevsim sartlar1 ve ekonomik faaliyetler de
etki etmesi gibi 6zellikler sayilabilmektedir.

Piyasa yapis1 ve bazi kavramlardan bahsetmek gerekirse, 6nemli kavramlardan
biri puant gii¢ kavramidir. Puant gii¢; sene icerisinde kullanilmis olan en yiiksek giic
degeridir. Yukarida da bahsi gectigi sekilde bazi faktorlere gore elektrik talebi
degiskenlik gostermektedir. Mevsimlere gore degismelerde en biiyiik deger kis
aylarinda ve Bat1 Anadolu’da yaz aylarinda gézlemlenmektedir.

Tirkiye’de elektrik iiretiminde kullanilmak iizere tercih edilen yakit tiirlerinin

tercih oranlar1 ise 2008 yili itibariyla %48,36’s1 dogal gaz, %21,12’s1 linyit, %16,8’1
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hidroelektrik, %7,87’si komiir, %5,35°1 fuel-oil ve kalan kismi ise baska kaynaklar

olarak siralanmaktadir.

Tiirkiye'nin Toplam Uretim Dagilimi

Linyit; 21,12%

Dogal Gaz;
48,36%

Hidroelektrik;
16,80%

Komiir; 7,87%
Fuel-oil; 5,35%
Diger; 0,50%

Grafik 39: Tiirkiye’nin Toplam Elektrik Uretimi Dagilim1

Kaynak: CETINKAYA E.,ADANALI N., Tiirkiye Elektrik Piyasasi Reform Siireci
ve Elektrik Vadeli islem Sozlesmeleri, VOBJEKTIF, Say1 13, Ekim 2009, s.43.

1985 yili itibariyla Tirkiye’de elektrik iiretimi i¢in dogalgaz kullanilmaya
baslanmistir ve dogalgaz kullanimi, 1989 yilinda ise ciddi oranda artmistir. Dogalgaz
kaynaklar1 bakimindan disariya bagimli olan Tiirkiye, elektrigin de bu kaynaktan elde
edilmesinin yogunlagsmasi sebebiyle daha da disariya bagimli hale gelmistir.
Ekonomideki dalgalanmalardan dolay1 dogalgaz fiyatlarinda ki meydana gelen degisim,
hammaddesi oldugu elektrigin de fiyatina etki etmektedir. Oysaki hidroelektrik
santrallerde elde edilen elektrigin maliyeti olduke¢a diisiiktiir. Bunun yaninda riizgar
santrallerinden Ttretilen elektrigin maliyeti yalnizca yatirim maliyeti ve arkasindan
bakim maliyetinden ibarettir denilebilir. Bu sebeptendir ki son yillarda diinyada
yenilenebilir enerji kaynaklarina ydnelim artmaktadir. Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.
tarafindan hazirlanip yaymlanan senaryoya gore Tiirkiye’de 2018 yilindaki elektrik
tiketiminin 2 katina ¢ikacagi Ongoriilmiistiir. Bu calismanin da o6ngordiigi gibi
Tirkiye’deki elektrik ihtiyacim1 karsilayabilmek i¢in bazi yatirimlarin  devreye

sokulmasi ve elektrik iiretim anlayisinda yenilige gidilmesi gerektigi aciktur.
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Oniimiizdeki yillarda gerekli olan elektrik miktar1 ve suan ki kapasitenin
yetersizligi ve konu olan emtianin da vazgegilmezligi g6z 6niinde bulunduruldugunda
rekabet¢i yatirim/cilar i¢in ¢ekiciligi daha artmaktadir. Rekabet¢i piyasanin saglikli
isleyebilmesi i¢cin onemli olan iiretim, iletim, dagitim ve perakende satis kisimlarinin
birbirinden farkli karakterlerce yerine getirilmesi, tek elde islemlerin yiiriitiilmemesi
gerekmektedir. Bu konuda Tiirkiye’de atilan ilk adim 1994 yilinda TEK’in ikiye
ayrilmasi ile gerceklestirilmistir. Uretim ve iletim faaliyetleri Tiirkiye Elektrik Uretim
ve lletim A.S., dagitim faaliyetleri ise Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. tarafindan
yiirtitiilmeye baslamistir. Kanun ile elektrigin yeterli, kaliteli, kesintisiz, diigiik maliyetli
ve cevreci bir sekilde tiiketiciye ulastirilabilmesi ve rekabetci ortam icin 6zel hukuk
hiikiimlerine uygun mali agidan kuvvetli, seffaf ve istikrarli bir elektrik piyasasi gerek
ve sarttir. Kanunda, piyasa modeli olarak ikili anlagsmalarin, serbest tiiketici kavrama,
dengeleme ve uzlastrma mekanizmasi benimsenmistir. Piyasada faaliyet gostermek
isteyen kuruluslara da lisans alma zorunlulugu getirilmistir. Model olarak alinan ikili
anlasmalarm biiyiik bir kismi EUAS, TEDAS, TETAS arasinda imzalanmis gegis
donemi anlagmalaridir. Bahsi gecen ikili anlagsmalar gercek veya tiizel kisiler ile lisans
almig tiizel kisiler arasinda ya da lisans almis tiizel kisilerin kendi aralarinda 6zel hukuk
hiikiimleri uyarinca, elektrik enerjisinin alinip satilmasiyla ilgili gerceklestirilen, biitiin
sartlar1 ve siiresi taraflar arasinda serbest olarak belirlenen ticari anlasmadir. ikili
anlagsmalar, orta ve uzun vadeli, anlagsma taraflarinin isteklerine cevap verebilecek
hiikiim ve sartlar1 igeren, el degistirmesi zor yani likiditesi diisiik bir enstriimandir.

Ongoriilen ithalat / ihracat, iiretim ve talep miktarlarinda degisiklik oldugu
durumlarda dengeleme ihtiyact dogmaktadir. Dengeleme piyasasi, iletim sistemini
yiiriiten kurum tarafindan arz ve talebi eszamanli dengede tutmak amaci ile arz ve
sistem giivenilirligi yoniinden 6nemli bir piyasadir. Bu piyasada enerji fazlasi veya acig1
olan katilimcilara uygulanan sistem dengesizlik fiyati, dengeleme maliyetini
olusturmakta ve rekabetci piyasa yapisini olusturmakta onemli bir adim olmaktadir.
Dengeleme piyasasi katilimcilar1 piyasada iiretim gergeklestiren tiizel kisilerdir.

Sistem isletmecisi Milli Yiik Tevzi Merkezi, TEIAS biinyesinde bulunan arz ve
talep dengelemesinden sorumlu merkez birim ve merkez birime bagli 9 adet Bolgesel
Yiikk Tevzi Merkezinden olusmaktadir. MYTM’ nin ylriittiigli isler arasinda, talep

tahminlerini sistem kullanicilarina duyurmak, ylik alma ve yiikk atma tekliflerinin
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belirlenmesi ve kabul edilen tekliflerin etiketlendirilmesi, bu tekliflerin katilimcilara
iletilmesi ve wuzlastrma igin gereken bilgilerin PMUM’a eszamanli bildirilmesi
bulunmaktadir. Dengeleme ve uzlagsma uygulamasida suan ki diizende ilk etapta piyasa
katilimeilarinin teklifleri toplanmaktadir. Boylece bir giin sonrasindaki her bir saat i¢in
hazir, kullanilabilir kapasite, giinliik tiretim toplamlar1 ve benzer bilgiler MYTM’ye
bildirilir. Ug uzlasma dénemi igin, dengeleme amagh iiretim artislar1 yiik alma (elektrik
verilmesi) ve ylik atma (elektrik alinmasi) fiyatlar1 katilimeilar tarafindan ayda iki kere
PMUM’a bildirilmektedir. Bir sonraki asamada MYTM verilen teklifleri kendi yapmus
oldugu talep Ongoriilerini de baz alarak degerlendirir, yiik alma teklifleri en diisiik
fiyattan en yiiksek fiyata dogru, yiik atma teklifleri ise en yiiksek fiyattan en diisiige
dogru diizenlenerek kabul edilen teklifler belirlenir. Daha sonra teklifleri kabul edilen
katilimcilar belirlenmis olan zamana kadar yiikiimliiliikklerini yerine getirirler. Son
olarak ise katilimcilarin bor¢ ve alacaklar1t PMUM tarafindan netlestirilmektedir. Alim
satimlar li¢ farklt zaman dilimi i¢in gergeklestirilmektedir. Bunlar, 06:00 ve 17:00
saatleri arasi giindiiz donemi, 17:00 ve 22:00 saatleri aras1 puant donemi; 22:00 ve
06:00 saatleri aras1 gece donemidir. Son netlesme ise aylik olarak
gerceklestirilmektedir. Katilimcilarin bor¢ ve alacaklar1 saatlik sistem dengesizlik
fiyat1'” kullamlarak hesaplanmaktadir.

Yukarida bahsi gecen mevcut diizen igerisinde yer alan piyasasin su anki
durumdan ileriye tasinmasi i¢in degisiklik yapilmasini gerektiren bazi olumsuzluklar
bulunmaktadir. Bu olumsuzluklarin basinda tiiketicilerin sayaclarinin uygun olmamasi
ve kacak kullanimlar yiiziinden verilerin tam olarak toplanamamasi, toplanan verilerin
iletilmesinde kullanilmas1 gereken alt yapmin heniiz kurulamamis olmasi yer
almaktadir. Sayilan bu sebeplerden Otiirii katilimcilarin taraf olduklar1 dengesizlikler,
giinliik bahsi gegen ii¢ donem i¢in ve aylik olarak netlestirme yoluna gidilen gegici bir
uygulama ile gergeklestirilmektedir.

Piyasanin gelistirilmesine yonelik, ilgili yonetmelikte 14 Nisan 2009 tarihinde
yapilan degisiklik ve 1 Ekim 2009’da gecilen diizenlemenin birinci asamasi ile yeni
yap1 olusturulma calismalar1 baslamistir. Giin dncesi dengeleme ic¢in “Giin Oncesi

Piyasas1”, gercek zamanli dengeleme i¢in ise “Dengeleme Piyasasi” olusturulmasi

195 Sistem dengesizlik fiyati: isletmeci tarafindan ilgili siire zarfi i¢in kabul edilmis olan son teklifin
fiyatina esit olan Sistem Marjinal Fiyatlarinin ortalamasi alinmasi yolu ile bulunmaktadir.
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ongorillmiistiir. Bu diizenlemenin bir parcasi olarak giin oncesi planlama teklifleri
giinliik olarak, saatlik olarak verilmektedir.

Piyasanin gelistirilmesi ve iyilestirilmesine yonelik ikinci agsamaya ise 1 Ocak
2011°de gec¢ilmesi Ongoriilmektedir. Gilin 6ncesi planlama yerine katilimcilarm kendi
portfoylerini dengelemek ve sistem isletmecisine giin 6ncesinden dengelenmis bir yapi
sunabilmek icin faaliyette bulunabilecekleri “Giin Oncesi Piyasasi™na gegilmesi
ongorilmektedir' .

Bu piyasa ile iilke genelinde elektrik iiretim dengesinin kurulmasma olanak
saglanmis, ger¢ek zamanli dengeleme piyasasmin kiigiilmesi ile sistem giivenligi de
artacaktir. Piyasanin diger avantajlar1 arasinda Tirkiye’de islem goren giivenilir bir
fiyat endeksi olusacak olmasi ve rekabetci enerji piyasasini tesvik edecek olmasi yer
almaktadir. Rekabet¢i piyasa sartlarinda {iretimi iistlenen sirketler maliyetlerini
minimize etmek isteyecekleri i¢in elektrik iiretiminde kullandiklar1 hammaddeleri
secerken daha pahalli olan dogalgaz vb yakitlar yerine, riizgar ve glines panelleri tercih
etmeleri kaliteli bir enerji elde edilmesine de aracilik edecektir. Bu sayede sera gazi

salmiminin azaltilmasina yonelik 6nlemlerinde alinmis olacaktir.

D.OZEL SARTLARA TABIi POZiSYON TRANSFERI iISLEMLERI
(GIVE -UP)

Uluslararasi finans merkezlerindeki kuruluslar, Tiirkiye’de de islem yapabilmek
icin faaliyet icerisinde olduklar1 piyasalarin isleyis sartlarini Tiirkiye’de de uygulamak
istemektedirler. Benimsenen stratejilere gére uygulanmak istenen, saklama hizmeti
verilmeksizin alim-satim islemlerine aracilik yapilabilinmesi ya da aracilik hizmeti
olmaksizin yalnizca saklama hizmeti verilmesidir. Uluslararasi borsalarda uygulanan bu
yontem ile alim-satim islemini gerceklestiren iiye ile teminat ve agik pozisyonlarin
saklandig1 tiye farklilastirilmistir ve bu siirece Ozel sartlara tabi pozisyon transferi

islemleri ad1 verilmektedir.

1 CETINKAYA E.,ADANALI N., Tiirkiye Elektrik Piyasasi Reform Siireci ve Elektrik Vadeli
Islem Soézlesmeleri, VOBJEKTIF, Say1 13, Ekim 2009, s.41-54.
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Suan ki piyasa kosullarinda, Tiirkiye’de islem yapan yatirimcimin pozisyonlarin
miisterisi olduklar1 aracit kurulusun biinyesinde saklanmaktadir. Ag¢ik pozisyonlarin
glinliik degerlemesinin yapilmasi ve pesin teminatlandirma anlayis1 sebebiyle
pozisyonlarla teminatlarin bagli olmalar1 6zel sartlara tabi pozisyon transferi islemleri
kavramindaki gibi bir ayrimin olusturulmasina engel olmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda yer alan ve yeterince risk koruma tecriibesi olmayan bir
kurulus 6zel sartlara tabi pozisyon transferi islemleri uygulamasi haricinde Tiirkiye’de
islem yapma riskine girmeyecektir. Ayn1 mantikla saklama, risk ydnetimi yapmak
isteyen ve alim satima aracilik yapmak istemeyen kuruluslar da Tiirkiye’de islem
yapmak istememektedirler. Her iki durum igerisinde bulunan kuruluslar da give — up
islemi olmaksizin Tiirkiye piyasasma girmek istememektedirler. Ozel sartlara tabi
pozisyon transferi islemlerinin uygulamaya girmesi durumda, farkli araci kurumlarda
islem gerceklestiren yatmrimcilar tiim pozisyonlarint ayni saklamaci kurum altinda
toplayabilecek boylelikle pozisyonlar1 toplu olarak takip edebilecekleri i¢in daha etkin
bir risk yonetimi stratejisi belirleyebileceklerdir. Bir diger giiven saglayan ve yabanci
yatirimcilar i¢in ¢ekici gelecek olan unsur ise islemleri gerceklestirirken Tiirkiye’deki
arac1 kurumlarin tecriibelerinden faydalanabilecek olmalari, diger yandan yurt digindaki
saklama kurumlarinin da gilivencesiyle saklama islemlerinin gergeklestirilebilecek
olmasidir. Tiirkiye’de de bu uygulamaya gecilebilmesi i¢in gerekli hukuksal diizenleme
ve alt yap1 calismalar1 Vadeli Islem Borsasi Islem Sistemi (VOBIS) ve Takasbank
vadeli islem sistemi (TVIS) iizerinde gerceklestirilmistir. Ozel sartlara tabi pozisyon
transferi isleminin gerceklestirilmesi i¢in pozisyonu devreden, devralan liye ve miisteri
arasinda “Ozel Sartlara Tabi Pozisyon Transferi Sozlesmesi” imzalanmasi
gerekmektedir. Transfer islemlerine portfoy hesaplari, bireysel miisteri, global hesaplar
konu olamazken, yalnizca kurumsal miisteri hesaplar1 i¢in pozisyon transfer islemleri
gerceklestirebilinmektedir. Transfer talimati seans esnasinda igslem bazli verilebilecegi
gibi seans sonrasmda acgik pozisyonlar iizerinden de verilebilecektir. TVIS’te
onaylanmis olan talimatlar ile islemler VOBIS’de gerceklesecek ve TViS’e islemin

gerceklestirildigine yonelik teyit mesaji gonderilecektir. Uyeler arasindaki nakit
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aktariminin da gergeklesmesi ile 0Ozel sartlara tabi pozisyon transfer islemi
tamamlanacaktir.'®’

Ozel sartlara tabi pozisyon transferi islemleri uygulamasr ile risk profili yiiksek
olan ve hali hazirda Tiirkiye piyasasinda iglem yapan yabanci yatirimcilar disinda kalan,
piyasamizi gorece giivenli olmadigi diisiiniip islem yapma konusunda ¢ekinceleri olan
yatrimcilarin da kazandirilmas: konusunda gelisme kaydedebilinecektir. Bu sayede
Tiirkiye piyasast hacim kazanacak ayni zamanda Tiirkiye ekonomisine yurtdisindan

sicak para girisi de saglanmis olacaktir.

E.DOVIiZ VADELI ISLEM SOZLESMELERINDE FiZiKi TESLIMAT

ABD’ de dayanak varlik olarak doviz kullanilan ilk vadeli islem s6zlesmesi
Chicago Mercantile Exchange (CME)’ de isleme acilmistir. Bu islemlerde ABD dolar1
7 ayr1 para birimine karsi aldigi deger baz alinarak yazilmis vadeli islem sézlesmeleri
alim satima konu olmustur. Dalgali doviz kuru politikas1 sebebiyle riske maruz kalan
thracat ve ithalat¢ilar maruz kaldiklar1 riski iistlerinden atmak icin bu iiriinii siklikla
kullanmaktadirlar. Vob’ta da faaliyet yili olan 2005’ten bu yana doviz vadeli islem
sOzlesmeleri artan bir hacim seyri ile islem gérmektedir. 7 Aralik 2009 tarihi itibariyle
Vob’ta islem goren nakdi uzlasmali sozlesmelerin yaninda fiziki teslimatl s6zlesmeler
de islem gormeye baslamistir. Bu boyutuyla fiziksel teslimath doviz vadeli s6zlesmeleri
reel sektor sirketleri ve kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir iiriin halini
almistir. Fiziksel teslimatli ve nakdi uzlagsmali sézlesmeler arasinda bazi yapisal farklar

bulunmaktadir. Bu farklar asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 16
Nakdi Uzlasmah ve Fiziki Teslimath Sozlesme Ozellikleri

Nakdi Uzlagmal Fiziki Teslimath
"VOB-TL Dolar / TL Euro" | "VOB-TL Dolar/ TL Euro"

Sézlesme Biiyiikliigii 1.000 USD / 1.000 Euro 100.000 USD / 100.000

"7 TELYAR.N, Ozel Sartlara Tabi Pozisyon Transferi islemleri (Give-Up), VOBJEKTIF, Say1 14,
Ocak 2010, s.11-13.
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Euro

0.0005 (0.5 TL'ye karsilik 0.0005 (50 TL'ye karsilik
Minimum Fiyat Adimi

gelmektedir) gelmektedir)
Subat, Nisan, Haziran, Ocak, Mart, Mayis,
Vade Aylan
Adustos, Ekim, Aralik. Temmuz, Eylul, Kasim.
Baslangi¢ Teminati 160 TL /240 TL 16.000 TL / 24.000 TL
Ilgili vade ayinin son is
Son Islem Giinii Her vade ayinin son is gunu glnunden onceki ikinci is

guni

. o Mutlak pozisyon limiti
. oL Mutlak pozisyon limiti 20.000, o
Pozisyon Limitleri o 2.500, oransal limit
oransal limit %10'dur.

%10'dur.

Son iglem gunlinden

Teslim Tarihi | = -

sonraki ikinci is ginudar.

Kaynak: OZBAG. T, ALTINTAS E.,VOB’da Fiziki Teslimath Doviz Vadeli islem
Sézlesmeleri, VOBJEKTIF, Say1 14, Ocak 2010, s.10.

Fiziki teslim siirecinden bahsetmek gerekirse; yatirimci son islem giliniinde seans
bitimine kadar pozisyonunu kapatmazsa fiziki teslim kabul etmis olarak diisiiniiliir.
Vade donemindeki son igslem giiniinden itibaren iki giinliik siirecte en ge¢ saat 16.30’a
kadar pozisyonundaki tutar1 Takasbank’taki ilgili hesaba yatmrir. T+2 giinii saat
16.30’dan sonra ise yatirimcinin hesabina, Takasbank’in ilgili hesabina yatirdig1 paraya
sOzlesme sartlarinda karsilik gelen tutar yatirilir.

Nakdi uzlas1 ile fiziki teslimatin farklilastigi Onemli noktalardan biri de
vergilendirmeleridir. Fiziki teslimatta vade sonunda gercgeklestirilen teslimat sonucunda
yatrimciya uygulanan BMSV orani sifirdir. Diger taraftan son islem giinii veya
oncesinde gergeklestirilen pozisyon kapama islemlerinde yatirimei gegerli olan BSMV

. . . 1
orant iizerinden BSMV 6demek zorundadir.'®®

'%0ZBAG. T, ALTINTAS E.,VOB’da Fiziki Teslimath Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri,
VOBIJEKTIF, Say1 14, Ocak 2010, s.7-13.
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Tablo 17
Fiziki Teslimath Doviz Vadeli islem Sozlesmesi Verileri
Fiziki Teslimatli TL Dolar Vadeli

islem Sézlesmeleri Hacim (TL) Aclk Pozisyon
Ocak 2010 Vadeli 8.206.150 569

Fiziki Teslimatl TL Euro Vadeli

Islem Sozlesmeleri Hacim (TL) Agik Pozisyon
Ocak 2010 Vadeli 4.456.500 180

Kaynak: OZBAG. T, ALTINTAS E.,VOB’da Fiziki Teslimath Doviz Vadeli Islem
Sézlesmeleri, VOBJEKTIF, Say1 14, Ocak 2010, s.10.

Yukaridaki tabloda ilk olarak Vob’ta islem gérmeye baslayan fiziki teslimath
doviz vadeli islem sozlesmelerine ait hacim ve pozisyon bilgileri bulunmaktadir.

Fiziki teslimatli doviz vadeli islem sozlesmelerinin islem gérmeye baslamasi ile
yatirimcilar bir cok avantaj saglamis oldular. Baslica avantajlardan bahsedersek sadece
nakdi uzlasili doviz vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigli donemde alt1 vade
bulunur ve yatirimei1 bu vadelere gore pozisyonlarini olustururken, fiziki teslimath doviz
vadeli islem sozlesmeleri ile yilin her ay1 icin sozlesme isleme acilmis oldu.
Yatirimcilar daha genis vade segenekleri ile pozisyon olusturabilmektedirler. Ayrica
s0zlesme bilyiikliigiiniin 100.000 USD ve 100.000 EUR olmasindan dolay1 piyasa
ortalamasindan daha biiylik portfoyii ve pozisyonu olan sirket ve kurumlar
pozisyonlarin1 daha etkin bir sekilde yonetebilmektedirler. BSMV yiikiimliligi
bulunan yatirimcilar i¢in fiziksel teslimath doviz vadeli islem s6zlesmelerinde BSMV
uygulanmamas1 ayrica bir tercih sebebi olarak dikkat ¢cekmektedir. Bu avantajlar ile
fiziksel teslimath doviz vadeli islem s6zlesmelerinin yogunlugunun arttirmasina yonelik
tanitimlar yapilmali, yabanci yatirimeilar i¢in de ilgili enstriimanin Tiirkiye’de de islem

gordiigiine yonelik farkindalik yaratilmalidir.
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F.KARBON EMIiSYON PiYASASI

Diinya capinda karbon emisyonu, insan kaynakli sera gazi salinimlarmin
azaltilabilmesi i¢in Kyoto protokoliine imza atmis iilkeler sera gazi emisyon
yilikiimliiliklerini yerine getirmek icin ¢esitli diizenlemeler yapmaktadirlar. Kyoto
protokolii ile {ilkelerin emisyon hedeflerine ulasmasi i¢in tic farkli esneklik
mekanizmasi da saglanmis oldu. Bu mekanizmalar Ortak Yiiriitme, Temiz Kalkinma ve
Emisyon Ticareti Mekanizmalaridir. Bahsi gecen mekanizmalardan bahsetmek
gerekirse,

Ortak Yiiritme Mekanizmasi; emisyon hedefi belirlenmis bir iilkenin, yine
emisyon hedefi belirlenmis diger iilkede emisyon azaltict proje yatirimi yapmasi
sonucunda Emisyon Azaltma Kredisi (ERU) kazanmasini ve kazanilan bu kredileri
toplam hedefe ekleyerek yatirim yapan iilkenin sera gazi emisyonunu arttirabilmesini
saglar.

Temiz Kalinma Mekanizmasi; emisyon hedefi belirlenmis olan bir iilkenin,
emisyon hedefi olmayan az gelismis bir iilke ile yine o ililkede yapmis oldugu emisyon
azaltic1 proje yatirimlar1 ile Sertifikalandirilmis Emisyon Azaltma Kredisi (CER)
kazanmasmi ve yine bu kazanimlar1 toplam hedefe eklenerek iilkenin sera gazi
emisyonunu arttirabilmesini saglar.

Emisyon Ticaret Mekanizmasi; bu mekanizma ile emisyon hedefleri belirlenmis
iilkelerin emisyon taahhiitleri alip satmalarina imkan veren mekanizmadir.

Sertifikalandirilmis Emisyon Azaltma Kredisi (CER)’nin ortalama yillik bazda

iilkeler arasindaki dagilimini yansitan grafik asagidaki gibidir.
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Ortalama Yilhk CER Dagilimi

500 - m 428
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Grafik 40 : Ortalama Yillik CER Dagilimi
Kaynak: http://www.ecx.eu/ 03.06.2010.

Grafikten goriildiigii gibi en yiiksek CER ortalamasina diinya niifusunun biiytik
cogunlugunu olusturan Cin ve Hindistan’1n sahip oldugu goriilmektedir.

2009 Aralik ayinda Tiirkiye’nin de Kyoto protokoliine taraf olmasi ile emisyon
azaltim1 adna uluslararasi standartlardaki uyum toplantilarina katilma, kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve gerekli teknolojik yapilarin kurulmasi i¢in ¢alismalar baslanmis
olundu. Bu gelismeler Yenilenebilir Enerji Kanunu ve Enerji Verimliligi Kanunu ile
desteklenmis, ¢imento, demir-¢elik tesislerinin enerji verimliliginin de arttirilmasi i¢in
calismalara baslanmistir. Ulastirma sektoriinde alternatif ve kaliteli yakit tiiketilmesi,
eski araclarn trafikten ¢ekilmeye baslamasi gibi adimlar atilmaktadir.

Diinyadaki bazi piyasalarda sera gazi ve karbondioksit emisyonu haklarinin
almip satilmaktadir. Bu piyasalara katilabilmek i¢in iilkeler kendi iglerinde Emisyon
Takip, Dagilim ve Kontrol sistemi kurulmus olmas1 gerekmektedir.

Her tirlii ticari yapida oldugu gibi sera gazi kontrollerinde de iilkelerin
maliyetleri farklilhik gostermektedir. Maliyetin diisiik oldugu iilkelerde daha fazla
emisyon azaltimi olanag1 sunulmaktadir. Karbon ticareti spot piyasada yiiriitiildiigii gibi
vadeli islem sdzlesmesi olarak da organize piyasalarda islem gormektedir. Islemlerin

yiiriitiildiigii borsalar ise; Avrupa iklim Borsas1 (ECX), Chicago Iklim Borsasi (CCX),
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Chicago iklim Vadeli Islem Borsasi1 (CCFE) iken islem goren iiriinler Avrupa Birligi
Emisyon Istihkak Paylar1 (EUA) ve Sertifikalandirilmis Emisyon Azaltma Kredisi
(CER)’dir. Bu sozlesmelerin 6zellikleri ise asagidaki gibidir.

Tablo18
CER - EUA Vadeli Islem Sozlesme Ozellikleri

CER Vadeli iglem Soézlesmesi | EUA Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlik CER EUA
Sozlesme Biiyikliigii | 1.000 adet 1.000 adet
CER basina 0,01€, s6zlesme EUA basina 0,01€, s6zlesme basina
Minimum Fiyat Adimi | bagina 10€ 10€
Uzlagma Sekli Fiziki Teslimat Fiziki Teslimat

2008 - 2012 doneminde her ayin
Her ayin Aralik ayinin ilk giini ya | Aralik ayinin ilk glni ya da takip eden
Teslimat Zamani da takip eden is glnu is ginu

2008 - 2012 dénemi Kasim ayinin son

Son iglem Giinii Kasim ayinin son is gunu is ginu

Kasim ayi vadelidirler, maks 5 60 aya kadar: 2008 - 2012 dénemi

Soézlegsme Aylari vadede iglem gorar. arasindaki 5 Ksim ayi

Kaynak: CETINKAYA E., SOKULGAN K., Kyoto Protokolii ve Emisyon Piyasasi,
VOBIJEKTIF, Say1 12, Temmuz 2009, s.41.

Bahsi gecen borsalarda ilgili sézlesmelerin ne oranda islem gordikleri,

olusturduklar1 hacimleri grafikler yolu ile gorelim.
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Avrupa iklim Borsasi Emisyon
Piyasasi Hacim (Milyar Euro)
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Grafik 41: Avrupa Iklim Borsast Emisyon Piyasasi Hacim (Milyon
Euro)
Kaynak: http://www.ecx.eu/ 03.06.2010.

2005 yilinda 2,1 milyar € islem gérmiisken, artarak artan bir grafik ile 2006’da 9
milyar €, 2007’de 17,5 € ve 2008’de de 51,3 milyar € degerinde sézlesme islem
gormiistiir. Islem gordiigii dort yilda 24 kat artan islem hacmi, Kyoto protokolii
gereklerini yerine getiren iilkelerin de artmasi ile benzer bir c¢izgide artacagi

ongorilmektedir'®.

Avrupa iklim borsasinda islem goren CER ve EUA so6zlesmeleri ton cinsinden hacimleri

asagidaki gibidir.

19 CETINKAYA E., SOKULGAN K., Kyoto Protokolii ve Emisyon Piyasasi, VOBJEKTIF, Say1 12,
Temmuz 2009, s.35-42.
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Avrupa iklim Borsasi EUA Verileri
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Grafik 42 : Avrupa Iklim Borsas1t EUA Verileri
Kaynak: http://www.ecx.eu/ 03.06.2010.

Avrupa iklim Borsasi CER verileri
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Grafik 43 : Avrupa Iklim Borsas1 CER Verileri
Kaynak: http://www.ecx.eu/ 03.06.2010.

Grafiklerden de goriildiigii tizere karbon emisyon piyasast yillar gegtikce hizla
artan bir hacme sahip. Sera gazi azaltim yiikiimliiliklerini yerine getirmek i¢in iilke ve

sirketlerin gerekli politikalar ile birlikte alt yap1 ve yatirim ¢alismalar1 yapiyor olmalari
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oncelikle kendi iglerinde  ekonomilerinin  hareketlenmesini  saglamaktadir.
Yikiimliiliiklerinden daha fazla azatlimi basarabilen yiikiimliilerin, yiikiimliiliiklerinin
yerine getiremeyen diger yiikiimliilere sézlesme satiyor olabilmeleri, sirket ve tilkeleri
gerekli caligmalar1 yapmak i¢in tesvik edici en onemli unsurlardandir. Tiirkiye’de de
konuya yonelik caligmalarin siirdiiriilmesi ve bu enstriimanlarmn Tiirk yatirimcilar
tarafindan da kullanilmaya baslanmasi ile yatirimcilarin nakit akimlarmni yonetmede
yardime1 olacak bir kalemin daha kazandirilmasi anlamina gelmekte. Ilgili piyasalardan
elde edilen fonlarin diger sermaye piyasasi iirlinleri araciligi ile tekrar piyasa donmesi
yoluyla da diger piyasalarin hacimlerine katki saglanmis olacaktir.

Diger yandan, gerek yapilan yatimrimlar araciligi ile reel sektoriin hareket
kazanacak olmasi, gerekse sartlara uyulmasi ile yasam standartlarmin daha iyiye

taginacak olmasi sera gazi azaltiminin yadsinamaz dnemini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Finansal piyasalarda kullanilan enstriimanlarin yapilarindan dolay: yatirimeilarin
maruz kaldiklar1 risklerden korunmalarinda en 6nemli rol tiirev piyasa enstriimanlarmin
oldugu yadsinamaz. Tiirev enstriimanlarin piyasa risklerinden korunmanin yani sira
fiyat istikrar1 saglamak, uluslararasi piyasalar arasi sermaye akimini saglama ve
bankacilik sektoriiniin karliliginin artmasi gibi etkileri de bulunmaktadir. Uluslararasi
piyasalar arasinda sermaye gecisi saglamasi, meydana gelen krizlerin etkilerinin de kriz
yasanan piyasa sinirlar1 Otesinde fazlasi ile hissedilmesine sebep olmaktadir. Bu
etkilerin en aza indirilmesi konusu basli basma bir ¢alisma konusudur. Ekonomik
istikrarin saglanabildigi lilkelerde tiirev piyasalarin rolii ve gelisimi daha etkin bir
sekilde yasanmaktadir. Son yillarda istikrarli bir finans yapisina sahip olan Tiirkiye’de
de tilirev enstriimanlar ciddi oranlarda islem gormektedir. Tiirkiye’deki tiirev piyasada
da islem goren {lriinlerin diinya piyasalarindaki hacimleri ve kullanim sekillerinin
incelenip karsilatirildigi  bu caligmada, 1ilgili T{riinler hakkinda bilgilendirme
yapilmasmin ardindan Tirkiye tiirev piyasalarina kazandirilmasi bu piyasalara etkisi
olumlu olacagi diistiniilen {iriinler irdelenmeye ¢alisilmistir. Kullanima kazandirilmasi
tavsiye edilen iirlinlerin, diinya piyasalarinda islem yapan tiim yatirimcilar i¢cin ¢ekici
olabilmesi i¢in bahsi gecen piyasalardaki kullanim sekilleri ile uygulamaya agilmasi
daha uygun olacagidan bu piyasalardaki kullanim sartlarina da yer verilmistir. Tavsiye
konusu olan enstriimanlar secilirken Tiirkiye’nin ekonomik ve 6zellikle cografi yapisi
da g6z onilinde bulundurulmustur.

Bu baglamda Tiirkiye’nin sahip oldugu meralar ve Onemli finansal
kalemlerinden olan hayvanciligin gelistirilmesi ile hem genel ekonomik yapiya katki ve
fiyat istikrar1 saglanmali hem de ihrac¢ yoluyla iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir girdi
olusturulmadir. Tiirev piyasalar ile ilgili yonii ise profesyonel yetistiriciler tarafindan
AB standartlarinda yetistirilen hayvanlarin, vadeli islemlere dayanak varlik olmalar1 ve
calismada yer verilen stratejiler yardimi ile yiiksek hacimde islem gorebilecek
olmalaridir.

Direkt enstriiman olarak kullanilmayan fakat piyasanin gelismesi i¢cin 6nemli bir
kavram oldugu diisiiniilen yap1 ise lisansli depoculuktur. Lisansli depolar ile tiirev iirlin

kullanan yatirimei ile tiirev iiriine dayanak varlik olan emtianin ireticisine aracilik
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saglanmis olacaktir. Emtianin standartlastirilmasi ve saklanmasi hizmeti veren depolarin
olusturulmasi, islem giivenliginin de saglanmasini saglayacaktir. Tim {reticilerin
iriinlerinin isleme konu olabilmesi ile menkul kiymetlesen lriinler sayesinde kayit
disiligin bir 6lciide Oniine gegilmis olacaktir.

Insanlik icin vazgecilmez bir iiriin olan elektrigin de vadeli islemlere konu
oldugu enstriimanlarin iretim ve dagitimi gergeklestiren sirketlerin yani sira
spekiilatorler tarafindan da islem gordiigii piyasalar bulunmaktadir. Ilgili entriimanlarin
olusturulmas1 ile rekabet sartlari en iist noktaya tasmicaktir. Rekabetin artmasi ile
ireticiler maliyetleri azalmak zorunda kalacaklar1 i¢cin daha wucuz kaynaklara
yonelecekleri muhtemeldir. Bu kaynaklar ile ayn1 zamanda dogayla barigik bir enerji
iretimi saglanmig olacaktir. Piyasalarda dengeli fiyatlarin olugmasi ve yaratilan hacimle
daha etkin bir piyasa olusturulacaktir.

Diinya piyasalarindaki katilimcilara islem kolaylig1 saglamasi agisindan 6nemli
olan olgulardan biri de 0Ozel sartlara tabi pozisyon transfer islemleridir. Alim satima
aracilik ile saklamay1 gerceklestiren kurumlarin ayristirilmasi anlamina gelen bu
transfer islemleri sayesinde Tiirkiye’deki piyasaya normal sartlarda girme yoniinde
cekinceleri olan katilimcilarin bu ¢ekincelerinin ortadan kalkmasini saglayacak olup
tiim enstriimanlar i¢cin hacim arttirict bir etki yapacagi diisiiniilmektedir.

Yeni bir enstriman olmamakla birlikte kazandirillan yeni bir 06zellikle
katilimcilarin dikkatini ¢cekecek olan degisiklik ise doviz vadeli igslemlerin nakdi uzlasi
yapisinin yanma fiziksel uzlasi 6zelligi de getirilmesi olacaktir. Bu degisiklik ile yiliksek
portféye sahip olan katilimcilarin portfdy ve risk yoOnetimleri kolaylasacaktir.
S6zlesmenin konu oldugu vade doneminde cesitlilik artacagindan katilimei istedigi
donem icin sdzlesme ile islem yapabiliyor olacaktir.

Tirkiye i¢cin yeni olan bir diger piyasa ise karbon emisyon piyasasi
enstriimanlaridir. Kyoto protokolii geregi uyulmasi gereken yiikiimliiliikkler ile elde
edilen sertifikalarin islem gordiigii piyasalar bulunmaktadir. Bu piyasalarda temel
olarak yerine getirmesi gereken yiikiimliililkten fazlasini yerine getiren katilimci ile
getiremeyen katilimcilar arasinda islemler gerceklestirilmektedir. Farkli maliyetlere
sahip olan yiikiimliliklerden dolayr diisiik maliyetli kazamilan sertifikalar diger
katilimcilar i¢in onemli bir iirlin olarak islem gormektedir. Tiirkiye’de de sera gazi

salmimini  azaltict  yatwrimlarin  gerceklestirilmeye agirlik kazandirilmas: ile
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yiikiimliiliigli yerine getirmek zorunda olan kurumlarn ilgili piyasaya fazlasi ile ihtiyag
duyacag bir gergektir.

Son bir kriz yasayan ve sekteye ugrayan diinya ekonomisindeki sicak para, kar
olasilig1 yiiksek, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomileri daha fazla tercih
edebilmektedir. Tiirkiye vadeli islem piyasasiin sicak para i¢in tercih sebebi olabilmesi

icin calismada deginilen yeniliklerin ger¢eklestirilmesi uygun olacaktir.
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