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3. TUREV ARACLARA YATIRIM

Tiirev trlinler, “degeri bir baska varligin degerine endekslenmis {irlinler” olarak
tanimlanabilmektedir. Tiirev iriinler, isleme konu finansal aracin parasinin vade sonunda 6dendigi,
fiziki teslimat veya nakdi uzlasmanin da vade sonunda yapildig tiirev piyasalarda islem gormektedir.
Bu nedenle vadeli piyasa ile tlirev iirliin piyasalari ayni anlamda olmak {izere birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir.

“Tiirev sozlesmeleri; bir iktisadi varligin satici tarafindan belirlenen bir tarihte, belirlenen bir
fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde alictya teslim etmesini ve alicinin da buna karsilik
satictya sozlesme geregince 0demesi gereken nakdi 6demesini dngoren, kanunen baglayici bir anlagsma
olarak tanimlanmistir”.

Vadeli igslem sozlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir sirketin veya devletin
cikardig1 kiymetler olmayip, onceden belirlenen bir vadede ve standart bir biiyiikliikte olan ve iizerine
yazilan mal veya kiymetin teslimini igeren tiirev enstriimanlardir. Bu nedenle, vadeli islem piyasalari,
Tiirev Piyasalar olarak da adlandirilmaktadir.

Temel tiirev iiriinleri {i¢ ana grupta toplayabiliriz:
-Vadeli islemler (Forward ve Futures)
-Opsiyonlar

-Swap kontratlar

Tiirev Uriin Piyasalarinin Temel Fonksiyonlar

Finansal sistemde biiyiik 6nemi olan ve 6zellikle gelismis iilkelerde ulusal ve uluslararasi fon
transferinde 6nemli bir yer tutan tiirev iiriin piyasalarinin bu piyasalarin tercih edilmesini saglayan
fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar su sekilde 6zetlenebilir.

1. Risk Yonetimi

Tiirev piyasalarin en onemli kullamim amaci yatirimciyt ileride olabilecek muhtemel fiyat
degisiklikleri riskinden korumaktir. Yatirimci spot piyasasinda aldigi pozisyonun tersi pozisyonu
vadeli islem piyasasinda almaktadir. Spot piyasada satis pozisyonu alan yatirimer tiirev piyasalarda
alis pozisyonu, spot piyasalarda alis pozisyonu alan yatirimer ise tiirev piyasalarda satis pozisyonu
alarak ileride dogabilecek olumsuz fiyat degisikliklerinden kendini koruyabilmekte, bu sayede arz ve
talepten kaynaklanan fiyat belirsizliginin maliyeti azaltilmis olur.

Tiirev iiriin piyasalar1 riskten korunma mekanizmalariyla asir1 mal stoku bulundurmaktan ve
fazla sayida ileri tarihli teslim taahhiidiine girmekten kaynaklanan riskleri azaltir. Ureticiye, sézlesme
konusu varliga sahip olmadigi halde islem yapma imkani saglayan ve {irlinlin spot fiyatinda olasi
diisiis ve ylikselise bagl iireticinin zararin1 Onleyen tiirev piyasalar bu ozellikleriyle iireticiyi
korumaktadir.

Guniimiizde isletmeler birgok riskle karsi karsiya bulunmaktadir. Bu risklerin yonetilmesi
isletmeler agisindan 6nemlidir. Tiirev iiriin piyasalar1 da bu noktada devreye girerek riskten korunmak
isteyen isletmelere avantajlar sunar. Ornegin ihracatgi bir isletme 6 ay sonra doviz geliri elde etmesi
durumunda isletmenin kar1 veya zarar1 6 ay sonraki doviz kuruna gore degisecektir. 6 ay sonraki doviz
kurunun belirsiz olmasi isletme igin bir risk unsurudur. Isletme bu riskten korunmak amaciyla 6 ay
vadeli bir vadeli islem sozlesmesini belirledigi kur iizerinden vadeli islemler piyasasinda satabilir.
Boylelikle isletme, kur riskinden korunmus olur.

Yatirimcilar tiirev piyasalarda islem yaparak fiyat riski yerine baz riski ad1 verilen yeni bir risk
iistlenirler. Baz riski, fiyat riskine gbre ¢ok diisiiktiir. Vadeli igslem s6zlesmesinin spot fiyata gore



farkl fiyatlandirilmas1 sonucu baz degerinin degismesi sonucu olusan bu risk, vadeli iglem fiyati ile
spot fiyat arsindaki farktan yararlanilarak hesaplanir.

Tiirev iriin piyasalarinda, spot piyasadaki fiyat riskinden korunmanin bir diger yolu da ¢apraz
korunma yapmaktir. Capraz korunma ile yatirimer vadeli islem sozlesmesine konu olan {irlin ile
riskten korunmay1 amacladigi iiriiniin ayni1 olmamasi durumunda bu iki iirlinlin spot piyasadaki fiyat
farki riskinden korunmus olur. “Vadeli islem piyasalarinin aragtirma maliyetlerini azaltic1 ve bilgi
akisini hizlandirict 6zelligi de riskten korunmak isteyenlere yardimeir olmaktadir”.

2. Spekiilasyon

Riskten korunmak isteyenlerin riskini {istelenerek daha fazla kazang saglamak amaciyla vadeli
islem piyasasinda islem yapmaya “spekiilasyon yapmak” denilmektedir. Spekiilatif iglem sayesinde
risk, riskten korunma isteyenlerden kazan¢ amaciyla riski iistlenen spekiilatérlere transfer
edilmektedir.

Spekiilatif yatinmcilar vadeli fiyat ile beklenen spot fiyat arasinda fark oldugu zaman
spekiilatif pozisyon almaktadir. Eger bir malin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha
diisiik oldugu inanilirsa vadeli islem piyasasinda alis yapmakta, vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot
fiyatindan daha yiiksek olduguna inanilirsa satis yapmaktadirlar. Spekiilatorler tahminleri veya
hesaplar1 dogru ¢ikarsa kar etmekte, dogru ¢ikmazsa zara etmektedirler.

Tiirev piyasalarda spekiilatorlere diisen gorev riskten korunmak i¢in bu piyasalari tercih eden
ve bu nedenle islemlerin gercek maliyetini tizerinde Odeme yapan yatirimcilarin risklerini
istlenmektir.

Spekiilatorlerin tiirev piyasalar i¢cin 6nemi sadece risk almalari ile smirli kalmamaktadir.
Spekiilatorler fiyatlarin agir1 yiikselmesi halinde satis yoniinde islem yaparken, fiyatlarin asir1 diigmesi
halinde de alim yoniinde islem yaparlar. Bu nedenle dogru yapilan spekiilasyon, fiyatlarin asiri
yiikselmesini ve diismesini onleyerek finansal istikrara katki saglar.

Spekiilatorlerin var olmadigi bir piyasa ortaminda likidite azalir, katilimcilarin arz ve talepleri
istenilen Olciide karsilanamayabilir. Bazi spekiilatif hareketleri ile piyasada fiyat dengesizliklerinin
ortaya ¢ikmasina neden olsalar da spekiilatorler spot ve vadeli piyasalardaki alim satim fiyatlar
arasinda destek ve direng noktalar1 olusturarak bu iki piyasa arasindaki fiyat farkini belirli bir seviyede
tutmaktadirlar.

3. Arbitraj

Arbitraj “yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazang” olarak tanimlanmaktadir. Tiirev iiriin
piyasalarinda olusan fiyatlarla spot piyasalarda olusan fiyatlar arasinda, hatta ayni vadeli islem
sozlesmesini degisik vadeleri arasinda belirli iligkiler vardir. Bu iligkileri yakalayan bir yatirimer bu
iligkilerin bozuldugu donemlerde arbitraj yaparak kisa donemli kar elde edebilmektedir. Yani, fiyati
diisen bir varlig1 alarak bunu yiikselen piyasalarda satabilme imka&nina sahiptir. Bdylece hem kéar elde
edecek hemde daha 6nce bahsedilen fiyatlar arasindaki iligkinin tekrar kurulmasina sebep olacaktir.

“Arbitraj amach iglemler, fiyatlarin sapmasini engelleyerek etkin fiyat olusumunu saglamaya
katki saglar”. Ayrica arbitraj islemleri, fiyatlarin beklenen sekilde belirlenmesine de yardimer olarak
piyasalarin dngdriilebilirligini de artiracaktir.

4. Gelecege Yonelik Fiyat Kesfi
Vadeli islem s6zlesmelerinin en temel 6zelliklerinden biri de gelecege yonelik fiyat kesfidir.

Vadeli islem piyasalarinda konu olan s6zlesmenin belirlenen fiyati o s6zlesmenin dayanak
varliginin vade sonunda spot piyasada islem gérmesi beklenilen fiyatini yansitmaktadir. Vadeli islem
piyasalar1 vadeli islemlerin bu 6zelligi sayesinde bir iiriiniin gelecekteki fiyati ile ilgili bilgi verirler.
Vadeli islem piyasalariin bu 6zelligi sayesinde isletmeler iiretim planlamalarin1 daha dogru, daha az
maliyetli gergeklestirebilmekte ve kaynaklarin1 optimum diizeyde kullanabilmektedir. Bu durum
{iriiniin arz talep dengesinin saglanmasinda onemli rol oynamaktadir. Ureticilerin vadeli islem
piyasalarinda fiyati yiiksek olan iiriinii {iretmeye yonelmeleri ve bu sekilde talebi karsilayabilmeleri,
tersi durumda ise gereksiz liretimin gergeklestirilmemesi ile arz fazlasinin olusmamasi gelecege
yonelik fiyat bilgisinin kullanimina 6rnek olarak verilebilir.



5. Alim Satim Kolayhgi

Vadeli islem borsalarinin tezgahiistii piyasalardan ayiran en onemli 6zelliklerden biri olan
standart sozlesme ve standart {irliniin varligi alim-satimi kolayligin1 da beraberinde getirmektedir.
Boylece birbirini hi¢ tamimayan taraflar arasinda islem yapilabilmesine olanak taninmakta bu da
borsanin genis kesimlere ulasmasini kolaylastirmaktadir. Borsanin genis kesimlere ulagsmasinda bir
diger 6dnemli husus da borsanin giivenilirligidir. Higbir yatirimci giivenmedigi bir borsada yatirim
yapmak istemez. Borsada islem goren iirlinlerin ve sozlesmelerin standart olmasi ayni1 zamanda giiven
ortaminin da tesis edilmesine yardimei olmaktadir.

6. Giivence ve Likidite Saglama

Vadeli islem borsalarinda sdzlesmede yer alan yiikiimliiliiklerin yerine getirilip getirilmedigini
gozetleyen ve taraflan ylkiimliiliiklerini yerine getirmeye zorlayan takas odalari 6énemli bir giivence
fonksiyonu saglamaktadir. Boylece sozlesme satin alacak olan biri karsi taraf hakkinda uzun ve
maliyetli bir arastirma yapmayacaktir. Vadeli islem borsalarinda giivenceye dayanarak c¢ok sayida
yatirimeinin yer almasi ayni zamanda likidite i¢in de bir giivence olmaktadir.

7. Uretim Verimliligini Artirma

Bir isletme i¢in en 6nemli risk unsuru tiretimde kullandig1 girdi fiyatlari ile satis fiyatlarindaki
beklenmedik degisikliklerdir. Firmalarin ve dolayisiyla ekonominin tiretim yapisini olumsuz etkileyen
bu durumdan korunmak i¢in vadeli igslemler borsalar1 6nemli firsatlar sunmaktadir. Spot piyasada alina
pozisyonun tersi pozisyonda islem yapilarak firmalar fiyat degisimlerinde etkilenmemekte bu da hem
firmanin tiretim verimliligini hem de ekonominin verimliligini artirmaktadir.

8. Otomatik Istikrar Saglayicihg

Ekonomiler genellikle canlanma ve durgunluk olmak iizere iki donem arasinda dalgalanma
gostermektedirler. Canlanma donemlerinde iiretim ve fiyatlar artarken, daralma donemlerinde ise her
ikisi de asag1 yonlii hareket etmektedir. Vadeli islem borsalarinda islem yapan spekiilatorler ekonomik
canlanma donemlerinde gelecekteki daralmay: takip ederek satisa gegmekte bdylece spot piyasadaki
talebi azaltarak fiyatlarin artis hizinin yavaglamasin sebep olmaktadirlar. Daralma donemlerinde ise
vadeli alimlarla gelecekteki fiyatlardaki olasi artiglardan spekiilatif olarak kar elde etmeye
caligmaktadirlar. Bu tiir vadeli islemler dalgalanmalarin siddetini azaltarak otomatik stabilizator etkisi
gostermektedir.

9. Ekonomi Politikalar1 Miidahalelerinde Esneklik Saglama

Ekonomi politikalariin uygulanmasindan sorumlu olan birimler vadeli islem borsalar
araciligryla daha az kaynak kullanarak ekonomiye miidahil olma imkanina sahip olabilmektedirler.
Ozellikle déviz kurlarmin yapay bir sekilde arttigi donemlerde merkez bankalari tiirev piyasalarda
satigsa gecerek kuru asagi ¢ekebilmektedirler. Boylece doviz rezervleri kullanilmadan kisa vadede
doviz kurlar asagi ¢ekilebilmektedir. Ayrica bor¢lanmadan sorumlu otorite, devlet tahvili ve hazine
bonosu gibi enstriimanlarla tiirev piyasalarda zaman esnekliginden faydalanarak ekonomiyi
yonlendirmeye c¢aligmaktadir. Cok uzun vadelerle ihrag edilen bu enstriimanlar otoritelerin
operasyonel smirlarimi genisletmekte, borglanmada derinligin yakalanmasina yardimci olmaktadir.
Ancak gerek merkez bankalarinin gerekse borglanma otoritelerinin bu tiir islemlerinin etkisi kisa
donemli olmaktadir.

10. Uluslararasi Fon Transferini Artirma

Son yillarda tiirev piyasalar islemlerinde goriilen yiiksek artis bu islemlerin 6demeler dengesi
tablolarinda 6nemli yer tutmasia sebep olmaktadir. Vadeli islem borsalarinda, yatirilan sermayenin
yaklagik 10—15 kat1 biiylikliiglin kontrol altinda tutulmasi uluslararasi akimlarin hacmini de 6nemli
oranda artirmaktadir.



Tiirev Uriin Piyasalar ve Isleyis Mekanizmasi

Genelde finansal piyasalarin ve Ozellikle tiirev {iriin piyasalarinin gelismesiyle miisterilerin
ihtiyaglari dogrultusunda yeni tiirev {iirlin ¢esitleri ve bunlarin degisik kombinasyonlar1 ortaya
¢ikmistir. Buna ragmen tiim tiirev iiriinleri forward sozlesmeler, futures sézlesmeler, opsiyonlar ve
swap sozlesmeler olarak siniflandirmak miimkiindiir.

1. Forward Sozlesmeler

Vadeli Forward anlagmalari, belirli bir dayanak varligi, dnceden belirlenmis bir fiyat ve
vadede alma ya da satma yiikiimliiliigli veren anlagmalardir. Vade geldiginde taraflardan alic1 olan
taraf (uzun pozisyon sahibi) kontratta belirtilen fiyattan, dayanak varligi almak zorundadir. Ayni
sekilde, anlagmay1 satan taraf (kisa pozisyon sahibi), vade sonunda dayanak varligi, anlagmada
onceden belirlenmis bir fiyat {izerinden aliciya satmak zorundadir. Vade sonunda, anlagsmanin
taraflarindan biri diger tarafin zararim1 karsilamakla yiikiimliidiir. Forward anlagmalar1 taraflara
yiikiimliiliik getirmekte ve bu yiikiimliiliiklerden kaginma higbir sartta miimkiin olmamaktadir. Son
yillara kadar forward anlagmalarinda bir teminatlandirma s6z konusu olmadigi i¢in ¢ogu forward
anlagmalarinin baglangicinda herhangi bir nakit 6deme gerceklesmemektedir.

Forward islemler tanim1 geregi, standardizasyon olmadig, taraflarin s6zlesme yaparken her
tiirli serbestlige sahip olduklart islemlerdir. Taraflarin s6zlesme yapmalari gereken sinirl bir fiziksel
mekan s6z konusu olmadigi gibi, sézlesmelerin alim-satimi i¢in de bir mekanizma ya da organizasyon
mevcut degildir. Forward islemlerde teslimi garanti eden herhangi bir kurum ya da kurulus da yoktur.
Bu yapist itibariyle forward sodzlesmeler, mevcut ticari hukuk mekanizmasi i¢inde yapilabilen,
mekanizmanin saglikli igleyisi taraflarin karsilikli giivenine ve hazirlanan sézlesmenin mevcut ticari
yasalarla uyumuna dayanan islemler olmaktadir. Forward kontratlarda olusabilecek temerriit riski
azaltilsa da tam anlamiyla ortadan kaldirilmamaktadir.

Forward genelde kur riskine kars1 korunma (hedging) veya spekiilasyon icin kullanilir. Future
piyasalarin oldukca yayginlastift ve mala dayali iglemlerin gerek istenilen giivenceyi vermesi ve
gerekse mallarin standardizasyonu gibi kolayliklar saglamasi sebebiyle daha ¢ok future piyasalarda
yapildigr bu zamanda, forward islemler yogun olarak doviz kurlari, pay senetleri, emtia tiriinleri ve
faiz oranlar1 gibi dayanak varliklarin {izerine yazilmaktadir.

Forward Sozlesme Cesitleri

) Diinya finans piyasalarinda hisse, hisse endeksi {izerine yazilan forwardlar olduk¢a yaygindir.
Ulkemizde goriilen forward anlagsmalart arasinda sikg¢a karsilagilant doviz kuru forward anlagmalaridir.
Daha az siklikla karsilasilan faiz orami forward triinleri de mevcuttur.

Finansal piyasalardaki vadeli islemler iki grupta incelenmektedir.
-Vadeli doviz islemleri

-Vadeli faiz igslemleri

Doviz Forward Anlasmalari

Vadeli doviz islemleri, dovizin, ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir tarihte teslim
edilmek sartiyla, alim ve satigi i¢in bugiinden yapilan sozlesmelerdir. Bu piyasalara vadeli doviz
piyasalar1 denir.

Vadeli doviz piyasalari, genellikle, kisilere ileri bir tarihte, bugiinden déviz kuru garantisi
saglar. Bu nedenle, eger bir ihracatgr forward doviz kurunu garantilemek isterse, bu isle ugrasan
bankalar veya broker’larla sdzlesme yapabilir. Boyle bir sdzlesme, belli bir tutar dovizin, belli bir
tarihte, belirlenmis kurdan, belirlenmis dovize gevrilmesini garanti eder. Bu sozlesmeler, ihracatc¢t ve
ithalatgilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklari teslimat, tahsilat ve 6demelerde, fiyat degisimlerinden
dogan risklerden korunma olanagi saglar. Sozlesmede vade, uygulanacak doviz kuru, doviz tutari,
0deme veya teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi bilgiler yer alir.

Faiz Oram Forward Anlagsmalan

Vadeli sozlesmelerin ikinci tiirli, forward faiz sozlesmeleridir. Genellikle, vadeli sdzlesmeler
doviz {lizerine yapilirken, faiz riskinden korunmak i¢in de vadeli sozlesmeler yapilabilir. Bu
sozlesmeler vadeli faiz sdzlesmeler olarak tanimlanir.



Vadeli faiz sdzlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte, belli bir siire
icin uygulanacak faiz orami iizerinde anlagirlar. Bu orana forward faiz orami denir. Forward faiz
anlagmalar ile forward doviz anlagsmalar arasinda 6nemli farklar yoktur. Forward faiz s6zlesmelerini
yapanlarin amaci, kendilerini gelecekteki faiz degismelerine karsi korumaktir. Burada kredi kullanan
isletme, kendisini gelecekteki faiz artiglarina karsi1 korumaya calisirken, kredi veren taraf ise, kendisini
gelecekteki faiz diisiislerine kars1 korunmaya ¢alismaktadir. Bu nedenle, forward faiz s6zlesmelerinde
taraflar, belirli bir siire i¢in, gelecekteki bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya uygulanacak olan
faiz orani lizerinde anlasirlar.

Forward Sozlesmenin Taraflara Sagladig1 Avantaj ve Dezavantajlar

Forward sozlesmeler, oncelikle risklerini minimum kilmak isteyen hedgerlere bu amaglar
dogrultusunda hizmet etmektedir. Bu s6zlesmelerde satici tarafinda bulunan taraf, satmak istedigi mali
veya hizmeti ileri bir tarihte satmay1 garanti altina almakla birlikte, saticiy1 en 6nemli risk sayilan fiyat
dalgalanmalarinin fiyat riskinden korumaktadir.

Alict pozisyonunda bulunan taraf ise, ileri bir tarihte ihtiyaci olan mal ve hizmeti, fiyat riskine
karsi korunmus bir sekilde satin alabilme garantisini elde etmektedir. Bu ozelligiyle forward
sozlesmeler alici ve satict agisindan gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve taraflara
gelecege yonelik rasyonel planlar yapma imkani tanimaktadir.

Forward islemlerin saydigimiz avantajlarinin yani sira birtakim dezavantajlari da vardir.
Oncelikle, forward sézlesme yapmak, bu sdzlesmelerin tabiat1 geregi, sézlesmeyi yapanlar igin bir risk
tistlenmek demektir. Soyle ki; forward sozlesmeler, ayr1 bir garanti mekanizmasi icermeyip giiven
agirhikli islemler olmasi dolayisiyla taraflari, karsi tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi veya
sozlesmeye uymamasi halinde ¢ok biiylik sayilabilecek zararlarla kars1 karsiya birakabilmektedir. Bu
durum, taraflardan birinin iflas1 ya da 6liimii gibi durumlarda gegerlidir.

Forward sozlesmelerde vadeden Once islemin sona erdirilememesi taraflar i¢in bir glivence
mekanizmasi olurken, ayni zamanda taraflarin vadeden Once, sezmeleri halinde daha biiyiik
kayiplardan kurtulmasina da engel olmaktadir.

Forward sozlegsmeler, biitiin taraflara; malin nitelikleri, miktari, vadesi, teslim yeri ve kosullart
hakkinda herseyi 6zgiirce belirleyebilecekleri genis bir alan sunarken taraflar i¢in bir avantaj sayilan
bu durum, ayni zamanda malin veya hizmetin standart olmamasi, taraflarin biitiin dikkat ve
yogunluklarini fiyat {izerine verememeleri gibi bir dezavantaj1 da beraberinde getirmektedir.

2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesme, standart miktar ve kalitede bir varligi onceden belirlenmis bir fiyattan
gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin yasal bir sozlesmedir. Futures
kontratin dayandigi ya da yazildigi varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir iiriin ya da
gosterge de olabilir. Bunlar;

= Mal-emtia futures (commodity futures)
= Finansal futures (financial futures)
Futures islemlerinin Yapilma Amaclar

= Korunma Amach islemler: Bir sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli maden veya mali
kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili {irliniin fiyatinda
gelecekte meydana gelebilecek beklenmedik degisimlerden korunmak isteyen yatirimeilar, vadeli
piyasalarda spot piyasadaki pozisyonlarinin tersi yoniinde pozisyon alirlar.

» Spekiilasyon Amach Islemler: Spekiilatorler, korunma amaciyla islem yapanlardan farkli
olarak fiyat beklentileri ¢ergevesinde kar elde etmek amaciyla yatirim yapan kisiler veya kurumlardir.
Vadeli piyasalar ozellikle kaldirag etkisi sebebiyle spekiilatorlere olduk¢a Onemli firsatlar sunar.
Spekiilatorlerin piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirdigi bilinmektedir. Bu yatirimci tipinin
risk alma konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina tasidiklari riski spekiilatorlere
devrederek riskten korunma imkéani saglar.

= Arbitraj Amach Islemler: Arbitrajcilar, iki veya daha fazla piyasada es zamanli yapilan
alim satim islemleri ile risksiz kar elde etmeyi hedefleyen kisiler veya kurumlardir. Ornegin, bir mal



cografi olarak farkl yerlerde farkli iki fiyattan islem goriiyorsa arbitrajc1 hemen ucuz olan yerden alir,
pahali olan yerde satar ve boylece risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli
piyasalar arasindaki tagima maliyeti (cost of carry) nedeniyle olusmasi gereken fiyattan farkh
seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alig, pahali
olan piyasada satis yaparak piyasalari dengelerler. Arbitrajcilarin varligi piyasalarin birbirleriyle
uyumlu ve dengeli hareket etmesine ve dogru fiyat olusumuna katki saglar.

Futures Piyasalarin Ozellikleri
1.Futures piyasalar orgiitlenmis borsalardir.

Futures sozlesmelerine konu olan iglemler mutlaka future islem piyasasinda yapilmak
zorundadir. Borsa iiyeligi borsada islem goren diger varliklar gibi satisa ve kiralamaya konu olabilir.
Borsa iiyeleri borsada islem yapma yetkisine sahip olduklar1 gibi, borsanin isleyisine yon veren
kurallarin belirlenmesinde etkili olurlar.

2.Futures piyasalarinda yapilan sdzlesmeler standartlasmis sdzlesme sartlarina gore yapilirlar.

Futures piyasalarda yapilan sézlesmeler biiyiik ¢cogunlukla tek tiptir. Ciinkii zaman iginde bu
piyasalarda yapilan sozlesmeler standartlasmustir. Belirli bir zamanda ve belirli bir tarzda teslim
edilecek malin 6zellikleri s6zlesmede ¢ok ayrintili bir sekilde agiklanmak zorundadir.

Buna karsilik forward sdzlesmelerde standardizasyon bulunmamaktadir. Uzerinde anlagilan
teslim tarihi taraflarca degistirilebildigi gibi sdzlesmenin yerine getirilmesini zorlayici herhangi bir
mekanizma bulunmamaktadir.

Futures sozlesmelerde sozlesme konusu malin teslim tarihi, teslim ydntemi , future
sozlesmesine iliskin meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyat degismeleri Gnceden
belirlenmek zorundadir. Bu kurallar ¢ok fazla sinirlayici olmasina ragmen, ayni zamanda future
ticaretini tesvik edici rol oynamaktadirlar. Ciinkii futures ticaretine konu olacak mallar bir standarda
baglandig: i¢in, piyasadaki herkes neyin satisa konu edildigini, neyin alindigini ¢ok iyi bilmektedir.

3.Futures piyasalar takas odasi (clearing house) denilen organizasyona sahiptir.

Futures ticaretinin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi icin her future borsasi takas odasi
(clearing house) adi verilen, borsaya bagli olarak kurulan ya da ayri bir ticari isletme olarak
kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu organizasyonun fonksiyonu future sozlesmesine taraf
olanlarin sorumluluklarii yerine getirmelerini garanti etmektir. Bagka bir deyisle saticinin yalnizca
takas odasi (clearing house)’na karsi sézlesme konusu mali teslim etme sorumlulugunun bulunmasi,
alicinin da yalnizca takas odasindan sézlesme konusu malin teslimini isteme hakkinin ve takas odasina
kars1 6deme yapma sorumlulugunun bulunmasidir.

Takas odas1 (clearing house) uygulamasinin diger bir fonksiyonu alic1 ve satict arasindaki
giiven sorununu ortadan kaldirarak future sozlesmelerinin ¢ok genis bir alanda yapilmasin
saglamasidir. Ciinkil alict ve satici birbirini tanimasa ve giiven duymasa bile saticinin takas odasi
(clearing house)’ na karst sorumlu olmasi alicinin da takas odasindan (clearing house) sézlesme
konusu malin teslimini isteme hakkinin bulunmasi taraflar arasindaki gliven sorununu ortadan
kaldirmustir.

Takas odast uygulamasinda en Onemli unsur bu organizasyonlarin giivenilirligidir. Zira
piyasalarin bagar1 ve siirekliligindeki en énemli pay bu kurumlara aittir. Bu nedenlerle takas odalar
biiyiik, finansal yapilar ¢ok giiglii organizasyonlar olarak orgiitlenmislerdir.

4. Future piyasalarda islem yapanlar daily settlement ve margin payments denilen
yiikiimliiliiklere baglidir.

Margin 6demeleri ve daily settlement denilen uygulamalar future piyasalarin sorunsuz
caligmasi gerektiren ve sorumluluklarin yerine getirilmesini saglayan diger mekanizmalardir.



Futures Sézlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlar

Futures islemlerin taraflara ve ekonomiye yaptigi en Onemli katki siiphesiz “risk
minimizasyonu” konusundadir. Taraflar futures islem yapmakla, piyasalarda s6z konusu olan fiyat
dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini bertaraf etmektedirler.

Futures piyasalar, piyasada yer alan taraflar icin, gelecek iizerindeki belirsizlikleri
azalttigindan dolay1r gerek firetici gerekse mali kesime gelecek {iizerine planlar yapma olanag
tanimakta ve bu piyasalarin olmamasi halinde katlanilan stoklama, sigortalama ve finansman
maliyetlerini en aza indirmektedir.

Futures piyasalar, spot piyasalarda da gerek spekiilasyon ve gerekse arbitraj yoluyla fiyat
etkinliginin saglanmasina yardime1 olarak, tiiketici kesime de dolayli katkilarda bulunurken, futures
piyasalarda sozlesme konusu olan mallarin spot piyasalarinin gelisimine de olumlu etkilerde
bulunurlar. Ayrica futures piyasalarin, yeni yatirnm araglari yaratmasindan dolayi, iilkedeki atil
fonlarin ekonomiye kanalize edilmesine yardimci oldugunu séylemek de pek yanlis olmayacaktir.

Futures piyasalarin olumsuz oOzelliklerinden de bahsedecek olursak; futures piyasalarin
standart olusu, taraflarin istedikleri nitelik ve miktarlar {izerine soézlesme diizenlemelerini
engellemektedir. Ayrica vade standardi ise risk minimizasyonu i¢in piyasaya girenlerin bu amaglarini
tam anlamiyla yerine getirmelerini engelleyebilmekte ve taraflart “baz riski” ile karsi karsiya
birakabilmektedir. Zarar riskinden kurtulmanin bedeli, kar etme ihtimalinden vazgegmek olmaktadir.

Futures piyasalar, biitlin piyasalarla olan siki iliskisi ve ekonominin biitiin kesimleriyle olan
baglantis1 dolayisiyladir ki, énemli bir riski biinyesinde tagimaktadir. Futures piyasalarda, kii¢iik
miktarlardaki harcamalarla biiyiik sézlesmeler yapilabilmesi, bu piyasalarin islem hacmini oldukga
artirmistir. Bu ylizden bu piyasalardaki en kiiclik bir giivensizlik ya da herhangi bir araci kurulugun
iflast gibi bir durum, biitiin ekonomide biiyiik bir rahatsizliga veya buhrana sebep olabilecektir. Bu
yilizden, kamunun bu piyasalar1 iyi takip etmesi, aract kuruluslarin mali yapilarinin gii¢lii olmasina
dikkat etmesi gerekmektedir. Bu da kamunun bu piyasalarda etkinligini artirici bir rol olacaktir ki, bu
durum serbest piyasa mekanizmasinin istemedigi bir durumdur. Bu yiizden bu sakincanin bertaraf
edilmesi i¢in bu piyasalarda i¢ denetim mekanizmasinin ve piyasada 6z diizenleme kuruluslarinin
oncelikle oturtulmasi gerekmektedir.
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