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GIRIS

Bu caligma Rusya’da vadeli islem piyasa gelismesine adanmistir. Vadeli
islem piyasasinin ekonomik sistemindeki dnemin teorik gerekceler, vadeli piyasa 6z
ve fonksiyonlarin taym edilmesi, Rusya’da vadeli islem piyasasmnin bugiinki
durumunun degerlendirmesi, piyasa gelismesini engelleyen temel faktorlerin
meydana ¢ikarilmas: ve bunlarin telafi edilmesine yonelik Oneriler gereksinimi

konunun giincelligini belirlemektedir.

Diinyada menkul kiymet piyasalar1 iki temel alt kiimeden olusmaktadir.
Bunlardan birincisi menkul kiymetlerin dogrudan ticaretinin yapildigi, spot ya da
nakit piyasalardir. Ikincisi ise menkul kiymetlerin veya mallarin {izerine yazilan
vadeli sozlesmelerin ticaretinin yapildig1 piyasalardir ve bunlara genel olarak vadeli
islem piyasalar1 ad1 verilmektedir. Nakit piyasalarin vadeli islem piyasalarma gore,
dogal olarak, ¢cok daha eskilere dayanan bir tarihi vardir; buna karsin diinya vadeli
islem piyasalarmin nakit piyasalara gore oldukca canli, yenilige agik ve gelisme
sever bir yapiya sahip olduklarmi sdylemek de miimkiindiir. Vadeli islem piyasalari
hizl1 biiylimelerini 20 ylizyilin son otuz yilinm biitiiniine yaymistir. Herhangi bir
menkul kiymet cesidinin gelistirilmesi onyillar, hatta ylizyillar alabilirken tek bir
menkul kiymet ¢esidi lizerine yazilmig ¢ok sayida vadeli sdzlesmeler tiirli birka¢ on

yil igerisinde piyasalarda islem gérmeye baslayabilmistir.

Bugiin vadeli islem piyasalar1 bagh basma temel bir piyasa unsuru haline

gelmistir.

Konu tayin edilmesinin 6nemi; Rusya’da vadeli islem piyasasinin araglarina
cesitli kuruluslar tarafindan (bankalar, yatirim kuruluslari, isletmeler, kimi devlet
organlar1) sabit ilgi artirmrmi gézlenmektedir. Bu durum soyle agiklanabilir, vadeli
sozlesmeler ekonomik risklerin aktarim fonksiyonunu yerine getiriyorlar. Bunun
disinda vadeli araglarin kullanilmasi; yatirim gergeklestirilmesinde kar artirilmasina,
portfoy yapisin1 optimize edilmesine, vadeli islem piyasasinin bazi katilimecilarin

mali durumlarinin istikrara kavusturulmasma, ters ve biiylik dalgalanmalarinin



yumusatilmasina, spot piyasalarin sonraki gelisme egiliminin belirlenmesine imkan

vermektedir.

Vadeli iglem piyasasi ve lizerinde yapilan islemler bilimsel arastirmaya ilging
bir alan1 teskil etmekle beraber pratik anlamda da gecerlilik kazanmaktadir. Bu durum

ad1 gecen konunun tez aragtirmasi olarak se¢ilmesinin nedeni olmaktadir.

Rusya uygulamasinda bir ¢ok yazarin (Burenin A.N., Volkov A.M., Galanov
V.A., Degtyareva O.1., Kandinskaya O.A., Sidorovich V.A., Chesnokov A.S.) vadeli
islemler hakkinda ¢aligmalar1 bulunmaktadir. Fakat vadeli tiriinler hakkinda yazilmis olan

monografiler ve akademik kaynaklarin ¢ogu teorik egilime sahip olmaktadir.

Bu kaynaklar yeterli 6lciide Rusya’da vadeli islem piyasasi gelisme siirecinin
kapsamli degerlendirmesini, bu siireci etkileyen faktorleri ve vadeli iglem piyasasi ile
diger finansal piyasanin pargalar1 arasindaki iliskiyi yansitmiyorlar. Bunun disinda,
finansal ve vadeli islem piyasalarinda olan sabit degisme kosullarinda, 6nceden yapilmis
olan bilimsel sonuclar bu konuda olup biten degismeleri cogu zaman agiklamayabilir ve
temellendiremeyebilirler. Bu nedenle bilimsel sonuglarmn siirekli diizeltilmesi ve

gelistirilmesi gerekmektedir.

Dolayisiyla, bu ¢alismanin amaci vadeli islem piyasa ashi ve fonksiyonlarinin
tanimindan, s0z ettigimiz piyasanmn cari durumunun kapsamli analizinden, gelisme

yollarmmn belirlenmesinden ve aligveris mekanizmasinin yetkinlestirmesinden ibarettir.

Caligmamizin amacmdan hareket ederek ulagsmak istediklerimizi su sekilde

smiflayabiliriz:

* Vadeli islem piyasasmin hem tiim ekonomiye hem de diger katilimcilarma
onemli oldugunu gdstermek ve teorik olarak temellendirmek;

* Rusya vadeli islem piyasasmin analizine bakarak, Rusya’da tiirev iirlinlerin
dogmasmnin, sz ettigimiz iriinlerin ortaya ¢ikmasmin objektif onkosullarin temel
sebeplerini ortaya ¢ikartmak;

* Rusya vadeli islem piyasasmin gelisme siirecinin esas etaplarmi (asamalarimni)

incelemek ve bir etaptan diger etaba gecmeyi belirleyen faktorleri saptamak;



* Vadeli piyasadaki islemlerin diizenleme sorusuna devlet yaklagimini analiz etmek;

* Rusya vadeli islem piyasasimimn gelisme yolundaki temel problemlerini tespit etmek
ve ¢Ozliim yontemlerini bulmay1 denemek;

* Vadeli islem piyasasinda esas sektorlerin durumunu degerlendirmek ve bu
sektorlerin en uygun gelisme yollarini gostermek;

* Rusya vadeli islem piyasasmin etkin sekilde geligsmesi icin, finansal piyasalarin

kiiresellesmesini hesaba katarak, tavsiyeler hazirlamak.

Belirlenen hedefler ¢ergevesinde hazirlanan bu c¢alismanm birinci bolimiinde
vadeli islem piyasalarmm tanimi, kavramsal analizi ve gelisimi ilizerinde durulmustur.
Ikinci boliimiinde vadeli islem piyasalarmin isleyisi ve fonksiyonlar1 ile diinyadaki
durumu incelenmistir. Ugiincii béliimiinde ise Rusya’daki vadeli islem piyasasmm ne
durumda oldugu, bu piyasalar Rusya i¢in Onemi ve ne tiir ¢aligmalar yapildigi
bulunmustur. Ayrica Rusya’da vadeli islem piyasasmin gelismesine engel olan faktorler

incelenmistir.
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BIiRINCI BOLUM
VADELI iSLEM PiYASALARININ KAVRAMSAL CERCEVESI
1.1. Vadeli islem Kavram

Finansal piyasalar bu giinkii gelismislik diizeyine uzun siiren tarihsel
donemler sonucunda ulagmigtir. Bu gelisim mallarin fiziki olarak hazir bulundugu,
alim satiminm yapildig1 piyasalardan c¢ikarilmasi yoluyla olusturulmustur. Ilk
asamada spot islemlerin oldugu bir piyasa yapisi, spot islem yaninda vadeli
islemlerin gerceklestirilmeye baslanmasi ikinci asama olarak goriilmektedir. Bu
islemlerle ilgili {iriin ¢esitliliginin artmasini ve sonrasinda teknolojik olanaklar vadeli

piyasalarm gelisimini ve globallesmesini saglamustir.'

Spot ve vadeli piyasa farki gerceklestirilen alim-satim iglemi sonucunda el
degistiren kiymetlerin vadesinden ileri gelmektedir. Spot piyasalar, belli miktarda bir
mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan paranin islemin ardindan alim satimin
yapildig1 giin veya takip eden giiniin aksamma kadar el degistirdigi piyasalardir.
Vadeli piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimat1 veya nakit uzlasmasi yapilmak tizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satimmin yapildig:
piyasalardir. Vadeli piyasalarin tanimi forward, futures, opsiyon ve swap islemlerinin
tamamim i¢ermektedir. Esas itibariyla, vadeli piyasalar kavrami tiirev piyasalari,
vadeli islem sozlesmesi ise “futures” sozlesmelerini ifade etmektedir. Daha ¢ok
tezgahiistii piyasada yapilmakta olan ve Ingilizce ad1 forward olan sozlesmeler ise
Tiirkiye’de de forward olarak adlandirilmaktadir. Opsiyon kavrami ise “options”

sozlesmelerini ifade etmektedir’.

Vadeli islemin 6ziinde ileri bir tarihte gergeklesecek olan alim ya da satim

isleminin fiyatinin bugiinden belirlenip, anlagmaya baglanmasi yatmaktadir. Bu

" izmir Ticaret Borsasi, Vadeli islem Borsasi i¢in Temel Rehber (Futures Ve Options), izmir Ticaret
Borsasi Yaymi, Yayin No:51, Izmir, Eyliil 1993, s:5

* Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Tiirev Araglar, Vadeli islemler Ve
Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Tiirev Araglarla Arbitraj Ve Korunma, TSPAKB Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Tiirev Araglar Lisans1 Egitim Notu, Aralik 2002, s:4
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sayede gelecekte yatirim alaninda meydana gelebilecek risk faktorii en aza

indirgenmeye ¢aligmaktadir.
1.2 Vadeli islem Piyasalarinin Tarihgesi

Vadeli islemler oldukga eski tarihlere dayanmaktadir. Kayitlardaki ilk vadeli
sozlesme Eski Yunan’daki Milet’li filozof Thales’in kisin, bahardaki zeytin hasadi
icin yaghaneler lizerine yaptig1 ve gilinimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen

pazarliklara kadar gitmektedir.’

Bugiinkii anlamdaki organize borsalarda islem goren vadeli islem (futures)
sOzlesmelerine benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmustir. Japon
feodal sisteminde toprak sahipleri piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide
para gibi kabul goren alindi sertifikalar1 c¢ikarmislardir. Piring fiyatlarindaki
oynamalara gore, sertifikalarin degerlerinin degistigi gbzlenince, ilk spekiilatorler ve
ilk vadeli iglem piyasasi, Japonya’nin dnemli bir liman kenti olan Osaka’da Dojima
Pirin¢ Piyasas1 ad1 altinda dogmustur. Ancak bu, sertifikalar, fiziki piring teslimatina
izin vermediginden, zamanla nakit piyasadaki pirin¢ fiyatlariyla iliskisi kopmus ve
asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bunun sonucu olarak, 18. yiizyil’da bir siire i¢in Japon
hiikiimetince yasaklanan vadeli islemler, daha sonra, fiziki teslimata izin verilen ve

daha siki diizenlemeler getiren bir yapida tekrar baslatiimustur.*

Ancak ilk diizenli vadeli islem borsas1 Chicago’da 19. yiizyilin ortalarinda
kurulmustur. Birlesik Devletlerde vadeli islem piyasalarinin Chicago’da baglamasi ve
gelismesi  kismen  bolgenin  bulundugu  alanin  stratejik  6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Chicago’nun; biliylik goéller liman kenti olmasi, yollarin
kesinlestigi bir merkez durumunda bulunmasi, Amerika’da Orta Bati’'nin biiyilik
ciftliklerine yakinligi ticari agidan gelismeye en uygun bir yore konumunda olmasini
saglamistir’. Gelisen sanayinin etkisiyle ciftgilerin iiretim kapasitelerin artmasi ve

ulagtirma-iletisim olanaklarin gelismesi, yerel pazarlardan uluslararasi pazarlara

? Karatepe Yalgm, Tiirev Piyasalari (Futures-Opsiyon-Swap), Ankara: A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayini, Yayin No:587, 2000, s:5

* Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Egitim Yaynlari, No:1, Istanbul, 1995,
5:402

> {zmir Ticaret Borsast, a.g.e., s:3
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dogru genislemeye yol agmistir. O donemde tagimacilik ve ticaretin merkezi Chicago
sehri oldugundan ciftciler ve sanayiciler iirlinlerini iilke i¢i ve digina pazarlamak icin
buraya getirmekteydiler. 1830’larda heniiz tren yollarmin insa edilmedigi ve
altyapinin (bugday silolar1 gibi) yetersiz kaldig1 ortamda, hasat zamani iiriinlerini
ayni anda buraya getirmek zorunda kalan ¢iftciler arz fazlasi sorunuyla
karsilagiyorlardi. Bu durumdan kaginmak isteyenler iirlinlerini daha dnceden satmaya
basladi. Boylece ¢ift¢inin fiyat riski, alictya transfer edilmekteydi. Gelecekte iiriin
teslimatin1 garantiye almaktan cok, fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen
spekiilatorlerin de ortaya ¢ikmasiyla, cift¢inin fiyat riskini tasiyacak bir grup daha
devreye girmis oldu. Forward igslem olarak nitelendirilebilecek bu sdzlesmelerin her
iki tarafa da planlama kolayliklar1 getirmesine karsin, taraflardan birinin taahhiidiinii
yerine getirmeme riski her zaman s6z konusuydu. Ayrica iiriiniin kalitesi standart
olmadig1 i¢in bir belirsizlik dogmaktaydi. Bu riskleri ortadan kaldirmak ve
karsilagilan sorunlar ¢6zmek amaciyla, tahil iireticileri bir araya gelerek organize bir
borsada vadeli islemleri gerceklestirmek i¢cin Chicago Ticaret Kurulu’nu (Chicago
Board of Trade-CBOT) kurdular®. Seksen iki iiye ile kurulan bu borsada 13 Mart
1851 tarihinde ilk vadeli s6zlesmesi akdedilmistir. Bu sézlesme kile basma 1 cent
fiyatla 3000 kile tutarinda miswrin Haziran teslimini diizenleyen bir forward

sozlesmesiydi’.

Ancak, forward sozlesmelerde sozlesmenin hicbir teriminin edilmemis
olmasi, ayrica alic1 ve saticilarin da ylikiimliiliiklerini ¢ok defa yerine getirmemeleri,
ticari iglemlerde gli¢liik ve riskler ortaya ¢ikiyordu. Bu nedenle 1865°te ilk defa yine
CBOT tahil ticaretinin diizenlenmesinde bir adim daha atarak vadeli sdzlesmesi
(futures contracts) adi verilen ve ticareti yapilan maln tiirlinii, kalitesini, miktarini,
teslim tarihini ve teslim yerini standartize eden, sadece fiyat1 bos birakan tipte bir

ara¢ uygulamaya baglamistir.

°TSPAKB, a.g.c., s:5-6 _
" Tufan Ekrem, Futures Islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi: Istanbul Altin
Borsast Uygulamasi, Eskigehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Yayin No:1283, 2001, s: 7
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Ik vadeli islemlere karsi bazi iilkelerde hiikiimet tarafindan tepki
gosterilmistir. Ornegin, Almanya’da cikarilan bir yasa ile tahil iizerine diizenlenen
biitiin vadeli sozlesmeler, 1896 ile 1900 yillar1 arasinda yasaklanmigstir. Ayni sekilde
ABD’de de vadeli islemlere karsi ¢ikilmistir. Illinois Meclisi 1867°de ¢ikardigi bir
yasa ile vadeli islemleri kumar olarak nitelemis ve vadeli islemlere taraf olanlar1

1000 $ para ve bir yillik hapis cezasi ile cezalandirma karar almustir®.

20. ylizyila gelindiginde 6zellikle bu yiizyilin son ¢eyreginde, 1971 yilinda,
tim para birimlerinin belirli bir altin standardina baglanmasini saglayan Bretton
Woods anlagmasinin tamamuyla yiirtirliikten kalkmas1 ve piyasalarda yasanan ytiksek
dalgalanmalarin ardindan, ilk olarak 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange
(CME) biinyesinde International Monetary Market’in (IMM) kurulmasi ile dovize
dayali vadeli sozlesmeleri (currency futures) isleme acilmistir. Daha sonra ise
finansal vadeli igslem sozlesmeleri biiylik bir hizla popiiler hale gelmeye baslamis ve
1975 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) biinyesinde Government National
Mortgage Association (GNMA) sozlesmeleri ile birlikte ilk faize dayali vadeli

sozlesmeleri de igslem gérmeye baslamistur.

Bu agamadan sonra ise piyasa risklerini iistlerine alarak, fiyat degisimlerinden
yararlanmak isteyen spekiilatorlerin ¢ogalmasi ile bu piyasalar daha popiiler ve
akiskan bir hale gelmis, cesitli borsalarda, degisik mal, menkul kiymet ve yabanci
para Ustiine vadeli islemler yapilmaya baglanmistir. Diinyada ilk hisse senedi endeksi
tizerine vadeli islemler 24 Subat 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT)
tarafindan Value Line Composite Index’i iizerine diizenlenmistir. 1982 Nisani’nda
S&P 500 Index’i iizerine islemlere baslanan ve Chicago Mercantile Exchange
biinyesinde bulunan vadeli ve opsiyonlu iglemler pazari ise glinlimiizde cirosu en
yiikksek olan vadeli islem piyasalarimdandir. ABD’nde yasanan bu gelismeler

goriilmiis, bazi lilke borsalarinin birlesmesiyle cirosu oldukca yiiksek alim satim

¥ Richard J. Teweles, Charles V. Harlow and Herbert L. Stone, The Commodity Futures, McGraw-
Hill Inc., New York, 1977, Third Edition, s:11
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platformlar1 olusmustur. Ornegim Almanya-isvigre ortakligi ile kurulan Eurex

Borsas1 bugiin islem hacminde Chicago’daki borsalarla yarisir bir konuma gelmistir’.

Finansal devrim olarak adlandirabilecegimiz bu siire¢ finansal piyasalarda
rekabeti ve performans: artirrken piyasalar arasi entegrasyon ve kiiresellesmeye
kosut olarak bu piyasalardaki riski biiyiik dlgiide artrmustir. Doviz kurlar, faiz
oranlari, menkul kiymet ve varlik fiyatlar1 ¢ok daha oynak (volatil) hale gelirken,
kredi, fiyat, likidite, kur ve faiz riski gibi bir¢ok risk de artmistir.

80’li yillarda elektronik islem sistemlerinin gelismesi ile hizlanan sermaye
piyasalarinin globallesme egilimi tiirev enstriimanlar piyasasina olumlu etki yapmis
ve bu piyasalarinin hizla gelismesine yol agmistir. Giinlimiizde diinyada bir ¢ok
geligsmis tilkedeki vadeli islemler ve opsiyon borsalar1 faaliyetlerini artan islem
hacimleri ile siirdiiriirken, gelismekte olan {ilkelerde de bu borsalarin faaliyetleri

devam etmekte yada acgilmasi i¢in ¢aligmalar siirdiiriilmektedir.

Vadeli islemlerin tarihsel gelismesine tekrar goz atacak olursak: dnce mala
dayali vadeli islemlerin ortaya ¢iktigmi'® ve forward tirinde basladigini
gormekteyiz. Daha sonra organize borsalarda mala dayali futures iglemler baglamis
ve buradan da finansal araclara dayali vadeli islemlere ge¢ilmistir. Son asamada ise;

opsiyon, swap ve sentetik sozlesmeler piyasada islem gérmeye baslamistir.
1.3. Vadeli islemlerin Unsurlan

Vadeli islemlerin unsurlari, bu islemleri olusturan taraflar yani piyasa
katilimcilary, vadeli s6zlesmesi, bu sozlesmeye konu olan dayanak varliklar ve
islemin yapildig1 piyasadir. Basit bir anlatimla vadeli islem piyasalarinda piyasa
katilimcilar1 bir araya gelerek ¢esitli dayanak varliklar iizerine yapilmis sdzlesmeler
izerine islem yapmakta yani onlar1 alip satmaktadirlar. Her bir unsur kendine gore

pek cok 6zellik tagimaktadir.

® IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Miidiirliigii, Finansal Vadeli Islem Piyasalarma Giris, IMKB
Yayinlari, Kasim 2002, s:1-2

' Aksel Ayshe Eyiipoglu, Risk Yonetim Aract Olarak Futures Piyasalari, SPK Yayinlari, No:21,
Ankara, 1995, s:36
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1.3.1. Vadeli islemlerin Taraflan

Vadeli islem piyasalari, degisik risk gruplarinda farkli risk profillerine sahip
birgok piyasa katilimcis1 kullanmaktadir. Bu katilimcilarin bir kismi, piyasada ufak
capli pozisyon tutan ve alim-satim iglemi yapmak isteyen kii¢lik bireysel yatirimcilar
olurken, katilimcilarm biiylik bir kismi ise bankalar, sigorta sirketleri, sanayi
sirketleri gibi biiyiik 6lgekli finansal kurumlar ve holdingler olmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, vadeli piyasalarda islem yapan yatirimcilar ii¢ ana grup altinda
toplanabilir.'' Bunlar;

a. Riskten korunmak isteyenler (hedgers)

b. Spekiilatorler

c. Arbitrajcilar

Bunlar piyasa kosullar1 i¢cinde vadeli igslem piyasalar1 kullanarak agik
pozisyonlar1 i¢in hedge yapmaya, risksiz kazang i¢in arbitraja ve riski goze alarak kar
elde etmek igin spekiilasyona yonelmektedirler.'” Bu ii¢ grubun disinda vadeli islem
piyasalarinin bir diger kullanicilar1 ise bilgilenme amaciyla piyasay:r pasif olarak
kullananlardir. Bunlarin amaci 6zellikle nakit piyasada olusabilecek dengesizlikleri

ve piyasada olusan gelecek beklentilerini izlemektedir.

Riskten Korunmak Isteyenler: Hedge isleminin basta gelen amaci simdiki ya
da gelecekteki nakit pozisyonundan dogabilecek riski azaltmaktadir. Spot
piyasalardaki fiyatlarin yiikselmesinden korunmak i¢in vadeli islemlerde alic1 olmak
(uzun pozisyon sahibi ya da uzun taraf), spot piyasalardaki fiyatlarin diigmesinden
korunmak i¢in de vadeli islemlerde satici taraf olmak (kisa pozisyon sahibi veya kisa
taraf) hedger olan iiretici ya da yatirimemm iki ana stratejisidir."> Hedging finansal
ya da finansal olmayan kuruluslar tarafindan ¢ok fazla kullanilir. Bir banka,
mevduatinin gelecekteki maliyetini hedge etmek isteyebilir ya da bir sanayi mali

tireticisi firma, aldig1 borglarm gelecekteki maliyetini azaltmak i¢in hedge yapmay1

" Yilmaz Mustafa K., Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri (Currency Futures), Istanbul: Der Yayinlart,
Yaymn No: 339, 2002, s:22-23

'2 Chambers Nurgiil R., Tiirev Piyasalar, Istanbul: Avciol-Yaym, 1998, s:153

" Takasbank, Vadeli islemler, Takasbank Egitim Yaymlar1 No: 8, Kasim 1996, s:3
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tercih edebilir. Birden fazla iilkede iiretim yapan ¢okuluslu bir firma, degisik para

birimleri arsinda gelecekteki doviz kurlarini hedge etmek isteyebilir. '

Spekiilatorler: Gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir ortamda,
gelecekteki fiyatlar1 baskalarindan daha iyi tahmin etme yetisine sahip olduklarina
inanan ve bu inangla risk tasimay: kabul eden kisilerdir."” Spekiilatorler ii¢ grupta

toplanabilirler:

- Kiigiik islemciler (Scalpers): Bu kisiler ¢ok kisa zaman dilimi i¢inde alim
satim yaparlar ve ¢ok kiiciik fiyat degisimleri karsisinda alis veya satis yaparlar. Bir

sOzlesmeyi birka¢ dakika icinde alir ve satarlar.

- Giinliik Islemciler (Day Traders): Giin icinde bir yada birkag pozisyon alip
seans sonuna dogru bu pozisyonlarmi kapatan islemcilerdir. O/N pozisyon almazlar

ancak, piyasaya kii¢iik iglemcilere gore daha genis bakarlar.

- Pozisyon islemcileri: Ustlendikleri pozisyonlar1 belli bir seviyeye dek uzun

siire ellerinde tutarlar. Fiyat trendlerinden kazang elde etmeyi beklerler.'®

Piyasalarda hedger’lardan spekiilatorlere dogru bir nakit akisi vardir. Cilinki
spekiilatorler, hedgerlarin uzaklagtrmak istedikleri riskleri {istlenerek bunun
karsiliginda kazang elde etmeyi beklerler. Futures ve opsiyon piyasalar spekiilasyon
icin alternatif araclar saglarlar. Piyasadan dogrudan hisse senedi veya tahvil almak
yerine, yatirimcilarin ¢ogu opsiyon ve futures alarak spekiilasyon yapmay1 tercih
ederler. Clinkii zaman zaman nakit piyasada spekiilasyon yapmada bazi problemlerle
karsilagmaktadirlar. Bunlardan biri, cari piyasada cari pozisyonda kisa pozisyonda
spekiilasyon yapmaya degecek yeterli hacimde varlik bulmanin giigliigiidiir. Burada

islem yapmanin en 6nemli avantaji da yiliksek kaldira¢ etkisidir. Kiiciik tutarda bir

4 Chambers, a.g.e., s:154

"> Erol Umit, Vadeli islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB),
Emir Ofset Matbaacilik Ltd. Sti., Mayis 1999, s:3

'® Namik Kemal Uyanik, Bir Béliim Finansal islemler Ve Vergilendirmeleri, istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi, Yaymn No:226, 2001, s:15

'7 Chambers, a.g.e., s:185
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sermaye ile kisa ya da uzun pozisyona girilerek yiiksek kazanglar

saglanabilmektedir.'’

Arbitrajcilar:  Arbitraj “elde edilen risksiz kazang’tir. Arbitrajcilar ise
piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanmay:1 amaclayan kisilerdir.
Dolayisiyla bu kisiler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve

gercekei fiyat olusumunu saglarlar. '*

Degisik piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmak sebebiyle

yapilan hisse senedi, degerli maden ve evrak isleri de arbitraj kapsamina girmektedir.

Gerek doviz pozisyonunu dengelemek, gerekse kur farkindan yararlanmak
veya harici bir miisteri talebini karsilamak amaciyla bankalar tarafindan yapilan
doviz tahvil iglemleri bir arbitraj islemidir. Etkin calisan piyasalarda bu sekilde
arbitraj firsatlarinin olusmayacagi beklenir. Arbitraj imkanmin dogmasi halinde de
bilingli islem yapan arbitrajcilarin yapacaklar1 islemler ile fiyatlarin arbitraj

olmayacak seviyeye dogru hareket etmeleri beklenir.

Ornegin, Bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli iki fiyattan islem
goriiyorsa arbitrajc1 hemen ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satarak risksiz
kazang elde eder. Ayni sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tagima
iliskisi sonunda olusmas1 gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi
durumunda arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada
satig yaparak piyasalar1 dengeler. Ancak etkin piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz

kar elde etme imkani genel olarak miimkiin olmamaktadur. "
1.3.2. Vadeli islem Sozlesmesi

Vadeli sozlesmesi; belirlenen bir tarihte, fiyatta, miktarda, kalitede ve yerde,

saticinin aliciya bir mali veya araci, alicinin saticiya bunlarin nakit degerini karsilikli

18 Chambers, a.ge.,s:175 . ) ]
' fstanbul Ticaret Odas1, Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsalari, istanbul: iTO Yayinlari, Yaymn No:
2006-19, 2006, s:22

18



olarak teslim etmesini dngoren kanunen baglayici bir anlagsmadir. Her vadeli islem
sozlesmesinde malin ya da aracin el degistirmesi gerekli degildir. Vadeli islem
sozlesmelerinin en onemli 6zelliklerinden biri de kolayca elden ¢ikarilabilmeleridir.
So6zlesme konusu araci teslim almak ya da teslim etmek amaciyla piyasaya giren
yatirimet sayist da son derece smirlidir. Vadeli islem sozlesmelerinin sadece %2-

%3’ii vade bitiminde teslimata konu olurlar.’

Vadeli islem sézlesmesi esas itibartyla bir hakkin alim ve satima iligkindir.
Konusu somut (emtia vb.) veya soyut (endeks vb.) bir varlik olabilir. Bu s6zlesmeler
diger oOzelliklerinin yaninda taraflar arasindaki iliskiye bir zaman unsuru da
katmaktadir. S6zlesme yalnizca bir alim satim iliskisi olmaktan ziyade, vadeye kadar
stirecek olan bir iligkinin biitliniinii temsil eder. Diger bir anlatimla, bu s6zlesmeler
ile pazarlig1 yapilan, {izerinde anlagsmaya varilan, yalnizca bir mal degil, vadeye
kadar nasil tasarruf edildigine bakilmaksizin, o malin devredilecegine ve
devralinacagma dair verilen sozdiir. Islem yapmak iizere borsaya gelen taraflar
arasinda tespit olunan hususlar esas itibariyla fiyat ve vadedir. Dolayisiyla vadeli
islem sozlesmeleri i¢in “zaman pazarligi ya da zamana iliskin pazarlik™ ifadesini
kullanmak yanlis olmaz. Vadeli islem sozlesmelerinin genel olarak bir satim
akdinden ziyade, bir yatirim, bir sermaye piyasasi araci olarak ele alinmasmim ve bu
sozlesmelerin gerceklestirildikleri borsalarin emtia borsalar1 olarak degil de sermaye
piyasasi araglarmin islem gordiigii borsalar olarak kabul gormesi gerekir.”' Vadeli
islem sozlesmelerinin teknik 6zelliklerine ise vadeli islemin ¢esidine gore (futures,

opsiyon) ilerideki boliimde deginilecektir.
1.3.3. Vadeli Islem Soézlesmelerine Konu Olan Uriinler

Borsalar, vadeli sozlesmeler ile bu sozlesmelerin islem gorecegi pazarlari
olustururken, vadeli islemin temel alacagi dayanak varligm belli 6zelliklere sahip

olmasimi beklerler. Vadeli islem sozlesmelerini piyasa tarafindan aranan dayanak

20 Ergincan Yakup, Endekse Dayal1 Vadeli Islem Sozlesmeleri, SPK Yaymi, No: 33, Ankara, 1996,
s:3

I A. Kerem Ozsahin, Vadeli islem S6zlesmesinin Hukuki Niteligi, Ankara: SPK Yeterlilik Etiidii,
1999, s:8-9
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varliklar olmasi i¢in, lizerine vadeli islem sézlesmesi diizenlenen dayanak varliklarin

asagidaki sartlari saglamasi gerekir:

Etkin ve derin bir nakit piyasanin varligi (zaman zaman derin bir spot
piyasasi olmayan iiriinler iizerine de vadeli islemler yapilmaktadir.)
Degisken fiyatlar

Nakit piyasa fiyat diizeyine iliskin etkin bilgi akiginin olmasi

Uyelerden giiclii destek ve talep

Teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar iiriiniin bulunabilmesi
Engelleyici kurallarinin olmamasi

Dayanak varligin homojen olmasi

Spot piyasada olusan bir ihtiyacin karsilanmasi.

Vadeli islem sozlesmelerinin temel aldigi dayanak varliklar, genel bir

smiflamayla iki gruba ayrilabilir.

a-Finansal varliklara dayali vadeli islem sozlesmeleri*

i- Uzun donem devlet tahvilleri: US T- Bond; UK Long Gilts; Deutschland
Bunds; Italyan Devlet Tahvilleri (BTP); Japon Devlet Tahvilleri (JGB); vb.

ii- Orta vadeli devlet tahvilleri: US T- Notes; Orta Vadeli Alman Devlet
Tahvilleri (Bobl); vb.

iii- Kisa donem faiz oranina bagh varliklar:

Ug aylik ABD Hazine Bonosu; ii¢ aylik Fransiz Hazine Bonosu; vb.

Ug ay vadeli Eurocurrency Sozlesmeleri (Eurodollar; Euroyen; LIBOR);
vb.

Ug ay vadeli Mevduat Sertifikas1 (ABD’de dolar bazinda); ii¢c ay vadeli
EURO:; vb.

iv- Doviz kurlar1 (Currencies): Brezilya Kuruzerosu; Alman Marki; Kanada

Dolar1; Japon Yeni; Ingiliz Sterlini; Isvigre Frangi; Fransiz Frangi; vb.

2 TSPAKB, a.g.e., $:26
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v- Tek tek hisse senetleri i¢in hazirlanan vadeli islem szlesmeleri

vi- Endeks iizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmeleri: TOPIX (Japonya,
Singapur); IBEX35 (Ispanya-MEFF RV); CAC40 (Fransa-MATIF); Ibovespa
(Brezilya-BM$F); S&P100 (ABD-CBOE); ValueLine (ABD); S&P500 (ABD-
CME); FT-SE100 (ingiltere-LIFFE); Nikkei 225 (Japonya-Osaka).

vii- Enflasyon orani ve tiiketici fiyat endeksi gibi ekonomik ve hava durumu
gibi ekonomik olmayan diger degiskenler iizerine hazirlanan vadeli islem

so0zlesmeleri.
b-Cesitli mallar iizerine vadeli islem sozlesmeleri®®
i- Tarim tiriinlerine dayali vadeli islem s6zlesmeleri

- Soya fasulyesi (soybeans)

- Domuz iskembesi (pork bellies)
- Misir (corn)

- Canli sigir (live cattle)

- Soya fasulyesi yag1 (soybean oil)
- Kakao (cocoa)

- Kahve (coffee)

- Portakal suyu (orange juice)

- Seker (sugar)

- Bugday (wheat)

- Yulaf (oats)

- Kereste (lumber)

- Deniz mabhsiilleri (seafood)
ii- Dogal kaynaklara dayal1 vadeli iglem sozlesmeleri

- Altin (gold)

- Giimis (silver)

» TSPAKB, a.g.e., 827
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- Ham petrol (crude oil)

- Ismmada kullanilan petrol (heating oil)
- Aliminyum (aluminum)

- Bakir (copper)

- Paladyum (palladium)

- Platinyum (platinum)

1.3.4. Vadeli islem Borsalar

Genel olarak vadeli islem borsalari; sabit miktarda bir mal, doéviz ya da
menkul kiymetin dnceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim
edilecegine iliskin anlagsmalarin yapildig1 borsalardir. Vadeli islem sozlesmeleri,
devletlerin yetki verdigi orgiitlii borsalarda iglem goriirler. Borsalar alim satim i¢in
kurallar koyar ve kolayliklar saglarlar. Borsalar sézlesme alim satimi yapmazlar,

dolayisiyla fiyat olusum siirecine dogrudan katilmazlar.*

Vadeli iglem borsalarinin temel amaci; iiriin veya finansal ara¢ alanlarin ve
satanlarin fiyat degisiklikleri karsisinda kendilerini saglikli bir bigimde yonetmelerini
yani riskten korunmalarin1 saglamak ve tasarruf sahiplerine yeni yatirim alanlar1

olanagimni vermektir.”

Vadeli islem borsalarin ortak ozellikleri ve amaglar1 asagidaki gibi

sralanabilir:

1- Vadeli islem s6zlesmelerinin yapilmasi i¢in yer saglamak,

2- Islemlerin yapilabilmesi i¢in kurallar ve standartlar olusturmak,

3- lIslem kurallar1 ve standartlarinin gdzetimini ve denetimini yapmak,

4- Sozlesme esaslarmi diizenlemek,

5- Anlagmazliklar1 ¢oziimlemek ve soézlesmelerin hesaplagmasini garanti
etmek,

6- Piyasa bilgilerini toplamak ve kamuya yaymak.

** Ergincan, a.g.e., 5:6-7
%3 {zmir Ticaret Borsasi, a.g.e., s:13
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Vadeli islem borsalarinda agik pazarlik usuliiyle biiyiik ¢capl islemler birkag
saniye i¢inde yerine getirilir. Tiim yatirimcilar alim ve satimlara erismede esittirler.
Islemler halka agik olarak yapilir ve fiyatlar kamuya aninda iletilir. Nobel 8diillii
ekonomist Prof. Paul A. Samuelson’a gore vadeli islem borsalari, riskten korunan
yatirimeilart  ve spekiilatorleriyle, bir ekonomideki risklerin azaltimasi ve

azaltilamayan risklerin de optimal olarak paylastiriimasi iglevini yerine getirirler.
1.4. Vadeli islemler Tiirleri

Vadeli islem tiirleri forward, futures, opsiyon ve swap islemleridir. Vadeli
islemlerin tarihsel gelisimi incelendiginde ilk olarak forwardlarla baslayan islemler
tiretilip, gelistirilerek diger gesitlere ulasilmistir. Bildiginiz kadar organize olmus
borsalarda islem goren ve asil konumuz olan vadeli islem tiirleri futures ve
opsiyonlardir. Bu yiizden tiirler aciklanirken forward ve swap islemleri kisaca

anlatilarak futures ve opsiyon islemlerine agirlik verilecektir.
1.4.1. Forward islemler

“Forward” sozciigii Ingilizce kokenli bir sozciiktiir ve Tiirkge olarak “ileri,

ileriye” anlamina gelmektedir.

“Tanim olarak forward sozlesmesi; sdzlesmeye konu olan taraflarin pazarlik
giicleri dogrultusunda yaptiklar1 karsilikli gdriismeleri sonucunda olusan ve satin
alan tarafi; doviz, faiz, ticari mal v.b.g. belli bir finansal varligi, gelecekteki belirli
bir tarihte, sozlesmenin yapildig: tarihte belirlenen belirli bir fiyattan satin almaya

(satan1 da satmaya) zorunlu kilan bir anlasmadir.”””

Forward s6zlesmelerin 6zellikleri sunlardir:*®

1. Forward islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve iki mali
kurulus veya bir mali kurulus ile miisterisi olan sirket arasinda

gerceklesen islemlerdir. Bir taraf alici pozisyonuna (long position)

26 Ergincan, a.g.e., s:6-7
7 Selvi Yakup, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Istanbul: ARC Yayinlar No:5, Mart 2000, s:8
*% Ceylan Ali, Finansal teknikler, Bursa: Ekin Kitabevi, Ekim 2003, s:370-371
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girer ve gelecekteki belirli bir tarihte, daha Onceden belirlenmis
fiyattan mali satmm almayr kabul eder. Diger taraf ise satict
pozisyonuna (short position) girer ve ayni tarihte ve ayni fiyattan
mali satmay1 kabul eder.”

Forward islemler, cesitli iletisim araglar1 ile gergeklestirilmekte ve
fiyatlar miisterinin sayginhigina gore degismektedir.

Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler degildir. Sozlesme
taraflari, iriin ile ilgili tiim ayrintilari, serbestce belirler.
Sozlesmeye: miktar, teslim tarihi, vade, fiyat, teslim sekli ve
benzeri bilgiler dahil edilir.

Forward sozlesmeleri, iiclincii kisilere devredilemez. Bu nedenle,
sozlesmelerin iptal edilmesi de taraflarn mutabik kalmalariyla
miimkiindiir. Ayrica, sézlesmelerin el degistirmesi sd6z konusu
degildir. Forward islemler, teslimle son bulur. Forward
sozlesmeler, kesin ve baglayict olduklarindan uygulanmalar1
gerekir. Forward sozlesmeler, kapanma ve miisterinin hesabina bir
zimmet ile sonuclanma ihtimali geregi olarak, miisteri ve banka i¢in
sarta bagli bir taahhiidii temsil eder. Bunun icin, miisterilerin,
hesaplarina yiiklenebilecek bir masrafi karsilayabilecek krediye
sahip olmalar1 gerekir. Bu nedenle, bankalar, genellikle, s6zlesme
yaparken, sozlesme tutarmnin %5-%20’si arasinda bir tutari
miisteriden pesin olarak tahsil ederler. Boylece, karst karsiya
kalabilecekleri riskleri sifira indirgemeye ¢alisirlar.

Forward sozlesmelerin, vadesi geldiginde taraflarin ytlikiimliiklerini
yerine getirmeleri gerekir. Ancak, sdzlesme taraflarinin anlagmalar1
sonucu, forward sdzlesmenin vadesi uzatilabilir. Ornegin, miisteri,
paraya ihtiyac1t kalmadigmi sdylemek yerine, ddemenin Nisan’a
kadar yapilmasma kalmadigin1 ifade edebilir. Bu durumda,
teslimattaki bir ertelemeye bagli olarak, forward sdzlesmesinin
vadesi uzatilir. Ancak, yine de sdzlesmenin baglayici yapist geregi,

once  sonuclandirilmasi  gerekir.  Yeni bir  sdzlesmenin

¥ Toroslu M. Vefa, Cagdas Finansal Teknikler, Istanbul: Beta Basim A.S., Yaym No: 958, Eyliil

2000, s:73
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yapilmasindan ¢ok, mevcut sdzlesmenin uzatimasinin nedeni,
miisteriye tercih edilebilir diisiik bir oran sunmasidir.
6. Forward islemlerde, sozlesmenin gerceklesme anma kadar

taraflarin birbirlerine 6deme yapmalar1 s6z konusu degildir.

Forward sozlesmelerine konu olan finansal varliklara gore forward
sozlesmelerini; “forward doviz sdzlesmeleri” ve “forward faiz s6zlesmeleri” seklinde
ayrrmak miimkiindiir. Ayrica finansal varliklar disinda emtiay1 da konu alan forward

sOzlesmeleri de yapilmaktadir.
1.4.1.1. Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz sozlesmesi (foreign currency forward), sahibini taraflarca
sO0zlesme tarihinde belirlenen belirli bir doviz tutarini, belirli bir tarihte, belirli bir
kurdan satm almaya (ya da satmaya) mecbur tutan bir sézlesmedir.”® Teslimi
yapilacak yabanci para ile ilgili doviz kuru, sdzlesmenin yapildig1 tarihte
sabitlenmektedir. Bu iglemlerin yapildig1 piyasalara vadeli doviz piyasalar1 denir. Bu
piyasalar genellikle kisilere ileri bir tarih i¢in bugiinden doviz kuru garantisi saglar.

Forward doviz sozlesmeleri genellikle 3, 6, 9 ay gibi siireleri kapsar.

Forward doviz sozlesmelerinde, vade, uygulanacak doviz kuru, doviz tutari,
O0deme veya teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi

bilgiler yer alir.”!

Forward kurlar genellikle cari kurlarla karsilastirmali olarak verilir. Eger
dovizin degeri ulusal paraya gore forward piyasada cari piyasadan daha yiiksek ise
doviz prim yapmis demektir. Buna forward primi denir. Bu durumda ulusal para
deger kaybetmis demektir. Eger dovizin forward degeri spot piyasadan daha diisiikse
doviz iskontoya ugramis demektir. Buna forward iskontosu denir. Bu durumda ulusal

para deger kazanmis demektir. Forward prim ve iskontolar1 su formiille hesaplanur: >

%% Selvi Yakup, a.g.e., s:9
I Ceylan Ali, a.g.e., s:381
32 Toroslu M. Vefa, a.g.e.,s:75
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Forward Kur — Spot Kur 12

Forward Prim / Iskontosu = X x 100

Spot Kur n

Forward primleri ve iskonto oranlar1 faiz oranlarindan etkilenirler. Ayrica bu

oranlar karsilagtirma yapilabilmeleri igin yillik olarak hesaplanirlar.
1.4.1.2. Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward faiz sozlesmeleri (FRA-Forward Rate Agreements) faiz riskini
hedge etmek amaciyla yapilir. Bu sozlesmelerde taraflar ileri bir tarihte, belli bir
tutardaki anaparaya, belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orami {izerinde anlagirlar.
Taraflarm anlastig1 bu faiz oranina forward faiz orani denir. Burada taraflarin amaci
kendilerini ileride olusabilecek faiz degisikliklerine karsi korumaktir. Forward faiz
sozlesmeleri sayesinde kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki faiz artislarina
kars1 korumaya c¢alisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki olasi faiz diisiislerine

kars1 kendilerini korumaya ¢alismaktadir.

Forward faiz s6zlesmelerinde vade sonunda spot faiz oranlar1 ile sézlesmede
belirlenmis olan forward faiz orani karsilagtirilir. Bunun sonucunda taraflardan biri,
digerinin faizlerdeki aleyhte degisme sonucu ugradigi zarar1 karsilar. Spot faiz
oraninin forward faiz oranindan biiyliik olmasi durumunda sézlesme satan, kiiclik
olmas1 durumunda sozlesme alan taraf karsi tarafa telafi 6demesi yapar. Telafi

6demesi su formiille hesaplanir:>*

(P-F)x Sx A
Telafi Odemesi Tutarl = --------mcemmemmemmemmeeem
36500 + (P x S)

P = S6zlesme vadesindeki spot faiz orani

F = S6zlesmede belirlenen forward faiz orani

» Ceylan Ali, a.g.e., 5:387
* Toroslu M. Vefa, a.g.c., s:76

26



S = Sozlesme vadesi (giin olarak)

A = Anapara tutar1

Vade tarihindeki spot faiz orani forward faiz oranmndan yiiksek olursa
sOzlesme saticist aliciya 6deme yapar ve alict i¢in kazang, satici igin zarar sz
konusu olur. Vade tarihindeki spot faiz orani forward faiz oranindan diisiik olursa

alic1 satictya 6deme yapar bu durumda alict i¢in zarar, satici i¢in kar s6z konusu olur.
1.4.1.3. Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Bir ticari mal forward sozlesmesi sahibini taraflarca sdzlesme tarihinde
belirlenen belirli bir mali, gelecekteki belirli bir tarihte, sdzlesme tarihinde saptanan
belirli bir fiyattan almaya ya da satmaya zorunlu kilan bir anlasmadir. S6zlesmeyi
alan taraf gelecekteki beklenmeyen fiyat artiglarindan kendini korumak amaciyla,
satan taraf da gelecekteki beklenmeyen fiyat azalislarindan kendini korumak

amactyla bu tiir anlagmalara girebilir.>
1.4.2. Futures Islemler

Futures soOzlesmeler standart miktar ve kalitede bir varligi Onceden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya

iliskin yasal bir sdzlesmedir.*®

Futures sozlesme standart siire ve tutari i¢eren, organize edilmis borsalarda
islem goren ve giinlik dengeleme prosediiriine baglh olan bir anlagmadir. Gilinliik
dengelemede, her islem giinii sonunda kaybeden taraf digerine 6demede bulunur. Bir
yatirimcer futures sozlesme satabilmek i¢in bu sdzlesme kapsaminda olan varliga
sahip olmak zorunda degildir. Bir baska degisle futureslar belli bir finansal varliga,
Ornegin yabanci para, hisse senedi veya tahvile bagh olarak c¢ikarilir, yatirimer s6z
konusu finansal varliklara sahip olmadan da futures sdzlesme satabilir. Bu nedenle

futures sozlesmelerin miktari, diinyada satim alima konu olan finansal varliklardan

% Selvi Yakup, a.g.e., s:13
%% Ersan, Ihsan, Finansal Tiirevler (Futures&Options&Swaps), Istanbul: Literatiir Yaymncilik, Yaymn
No: 18, 1998, s:7
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daha fazladir.’” Futures sozlesmelerinde sadece %2-%3’ii vade bitiminde teslimata

konu olurlar.*®

Giliniimiizde futures sozlesmeler esas olarak dort ana grup mal iistiine

yapilmaktadir. Bunlar agsagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

Tarimsal mallar ve madenler,
Dovizler,

Bonolar ve finansal enstriimanlar,

el N

Hisse senedi endeksleri.

Futures sozlesmeler, forward piyasalara bir diizen ve istikrar getirmek
amactyla kurulmustur. Forward anlagmalarda var olan devredememe riskini ortadan
kaldirmak ve ticari yapilan mallara bir standart getirmek, futures piyasalarinin

kurulusun temel noktalarindan birini olugturmaktadir.
1.4.2.1. Futures Piyasalariin Ozellikleri

Futures borsalarinda spot iiriinler alinip, satilmaz, yalnizca bu iiriinlerinin ileri
bir vadede teslim alma veya teslim etme “taahhiitleri” alinip, satilmaktadir. Futures
sOzlesmesinin dayali oldugu spot {iriin ne olursa olsun, ister tarimsal-metaliirjik,
isterse finansal bir {iriin olsun, tiim futures borsalarinin isleyis 6zellikleri ayn1 sekilde

gerceklesmektedir.
1.4.2.1.1. Standartlar

Futures sozlesmeler, lizerine sdzlesme yapilan varhigin kalitesinin dnceden
belirlenmesi, tarihlerinin ve teslim miktarinin standart olmasiyla forward
sozlesmelerden ayrilir.  Ornegin; CBOT’de diizenlenen bugday futures
sOzlesmelerinde kalite acisindan bugdaylar s6yle tanimlanmistir: No:1 kuzey buhar
bugdayi, no: yumusak kirmizi bugday, no:2 sert kirmiz1 kishk bugday, no: siyah

kuzey bahar bugdayi. Piyasalarda futures sozlesmelerin vadeleri genellikle; Mart,

37 Chambers, a.g.e., s:6-7
38 Ergincan, a.g.e., s:5
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Haziran, Eylil, Aralik aylar1 olmaktadir. Borsalar arasinda rekabet nedeniyle, her

futures borsasi, farkli standart kosullara sahiptir.*

Futures piyasalarin bir baska 6zelligi, fiyat artirim ve eksiltmelerine getirilen
standartlardir. Piyasalarda likiditeyi arttirmak amaciyla islemlerin tamamlanmasmi
geciktirecek gereksiz kiiclikliikteki fiyat hareketlerine izin verilmemekte, her bir
sOzlesmenin fiyati, ancak, belirlenmis miktarda arttirilip eksiltilebilmektedir.
Minimum artisa tick biiyiikliigii ad1 verilir ve {iriinlerin fiyat1 1 tick, 2 tick, 3 tick gibi

araliklarla arttirilip eksiltilebilir.*’

Futures piyasalar, islemlerin standart olmasi, likiditeyi arttirmasi, islem
kolaylig1 saglamasi gibi avantajlarin yaninda, esnekligi azaltmasi nedeniyle de bir

dezavantaj olusturmaktadir.
1.4.2.1.2. Futures Borsalar

Borsalar futures sdzlesmelerin tiyelerce diizenli bir bigimde alinip satildiklar1
fiziksel mekanlardir. Borsalarda tiyelik bireysel ve kurumsal diizeyde olabilmektedir.
Uyelik belirli sayida “koltuk” ya da “alim satim yapma hakki1” (seat) ile smirldir.
Borsanin koymus oldugu kurallar1 kabul kosuluyla iiyeler borsada islem yapma
yetkisine sahip olmaktadirlar. Vadeli islem borsalarinin en 6nde gelenleri olan
“Chicago Ticaret Odasr” (CBOT) ve “Chicago Ticaret Borsas1” 'nda (CME) “koltuk
ticreti” (seat price) yaklasik 400 000 ABD dolar cevarlarindadir. Borsada koltuk satin

almanm iki temel nedeni vardir;

1) Seansa aktif bir bicimde katilabilmek,
i) Futures komisyoncusuna ya da brokerine komisyon 6demeden futures
islem yapabilmek. Biiyiik ticari kuruluslar hedging amaciyla bazi

durumlarda yiiklii komisyon 6demektense bu yolu tercih edebilirler.

** Tufan, a.g.e., s:19
40 Aksel, a.g.e., s:46
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Ote yanda koltuk satin alma yatirrm amaciyla da sdz konusu olabilir. Dogal

olarak borsanin islem hacmi ile koltuk fiyatlar: arasinda dogrudan bir iligki vardur.*!

Bu borsalarda alim-satim resmi olarak belirlenmis saatler icinde ve “Pit”
(¢ukur) denilen 6zel bir malin ticareti i¢in ayrilmis alanlarda “yiiksek sesli pazarlik”

(open outcry) yontemiyle yapilmaktadir.

Borsalar islem yapma agisindan siirekli birbirleriyle rekabet halindedirler. O
nedenle her borsa, {irlin standartlarinin belirlenmesinde rekabet kosullarmma gore
hareket etmekte ve daha farkli miisteri gruplarina hitap edilmek icin daha farkl

miktarlar ve daha farkli vadeler igeren sdzlesmeler piyasaya siirmektedir. **
1.4.2.1.3. Takas Merkezi

Futures piyasalarinda taraflarin s6zlesmelerini yerine getirmelerinin garantisi,
futures borsalarmin bir pargasi olan takas merkezlerince saglanir. Takas Merkezi,
borsadaki tiim alim satim islemlerinde “karsi taraf” roliinii listlenerek garanti islevini
yerine getirmektedir. Sozlesmeyi alan tarafin genelde anlagsmayr satan tarafi
tanimasmin miimkiin olmamas1 kabul edilirse, her iki tarafin da tek bir merkezi
muhatap kabul etmesi sistemin igleyisini kolaylastirir. Her islem giinii sonunda alic1
ve saticilar, hem satin almig, hem de satmig olduklari tiim futures anlagmalar1 takas
merkezi ile sonu¢landirirlar. Boylece satilan her anlasmanin bir alict tarafi oldugu
diistiniiliirse, takas merkezi gilinliin sonunda sifir net pozisyona sahip olur. Takas

isleminden sonra, teslim etme ve teslim alma sorumluluklari takas merkezine geger.*’

Futures sozlesmelerinde alic1 ve saticilarin pozisyonlarmin, kur, fiyat, faiz ve
endeks degismeleri dogrultusunda giinliik olarak dengelenmesi, takas merkezlerinin

en 6nemli gorevidir.

Takas Merkezi her sozlesme i¢in taahhiit altina girer ve teslimatin szlesmeye
uygun olarak yapilmasini garanti eder. Bu sorumluluk, Takas Merkezinin ¢ok biiyiik

bir mali giiclinliin olmasmin gerekliliginin yaninda yaptirim giicliniin etkinligini de

*! Ersan, a.g.e., 5:20
42 Aksel, a.g.e., s:47
® Ceylan, a.g.e., s:419
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zorunlu kilar. Bu nedenle; futures piyasasinda finansal giivenin devami, islemlerin
etkin ve verimli bir sekilde yapilmasi, sozlesmelerin usuliine uygun olarak sona
erdirilmesi gibi asli islevleri olan Takas Merkezleri futures piyasasinin en 6nemli

kurumu haline gelmistir.**
1.4.2.1.4. Marjin ve Giinliik Marjin Mutabakat

Takas merkezi, kredi riskini listlenme iglemini “marjin” adi verilen bir
giivence sistemine dayanarak gerceklestirmektedir. Herhangi bir kisi bir futures
sozlesmeyi satin almak istediginde, kendi araci kurulusuna, araci kurulus da takas
merkezine her s6zlesme basima bir giivence parasi (depozit) yatirmak zorundadir. S6z

konusu giivence parasina “MARJIN” ad1 verilir.

Marjin sisteminde elinde alim veya satim sdzlesmesi bulunan her kiginin bu
sozlesmeleri alis veya satis fiyatlar1 (yani piyasaya giris fiyatlari) ile piyasa kapanig
(settlement) fiyatlar1 her glin sonunda karsilastirilarak, s6z konusu her sézlesmenin
piyasaya giris fiyatma bakilarak giinliikk kar ve zarar miktar1 bulunur. Bu isleme
“Giinliik Marjin Mutabakat1” (marking to the market) ad1 verilir. Eger sd6zlesmenin
giris fiyat1 ile glin sonu kapanig fiyat: arasindaki fark zarara uygun diisiiyorsa, bu
zarar miktar1 kiginin marjin hesabindan belirli bir alt seviyeye gelene kadar otomatik
olarak yapilir. Ancak, giinliik zararlarm toplami marjin hesabinda izin verilen bu alt
seviyeye inilmesine yol actigi anda, marjin hesabinin yeniden iist baglangi¢
seviyesine tamamlanmas1 gerekmektedir. Alim satim yapabilmek icin her sézlesme
basina yatirilmas: gereken ilk giivence tutarina “baslangic marjini” (initial margin),
diistiigii anda baslangi¢ marjini seviyesine tamamlanmasi gereken alt seviyeye ise
“tamamlama marjini” adi verilir. Alt seviyeye tamamlanmast dogrultusunda alinan
talimata marjin tamamlama talebi (margin call) ad1 verilmektedir. Marjin hesaplarina
yatirilan fonlara genel olarak faiz verilmediginden, baslangi¢ marjinini kagitlara faiz
getiren hatta akreditifleri teminat olarak birakmak suretiyle agtirmak s6z konusu

olabilir. Ancak tamamlama marjininin mutlaka nakit olarak yatirilmasi zorunludur.

* Ergincan, a.g.e., s:12
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Marjinler genel olarak toplam sdzlesme degerinin ¢ok diisiik yiizdesi olarak
alinirlar. Bir sdzlesmenin degeri iirlin basma futures piyasa fiyati ile sdzlesme
icindeki standart {irlin miktarlarinin ¢arpimi ile elde edilir. Marjinler; sozlesme
degerinin %2-%10’u arasinda degismektedir. Marjinler sézlesmeye konu olan
varligin tiiriine ve borsadan borsaya degisim gostermektedir. Tiim s6zlesme icinde
iriin kazanimlarmin %100’line, sdzlesme bedelinin sadece %2-%10’u gibi kiiciik bir
miktarin1 yatirmak suretiyle ortak olunabilmektedir. Bu durum futures piyasalarinda
kaldiracn ne kadar yiiksek oldugunu gdstermektedir. Ornegin, hisse senedi
portfoyiiniin satin alinmasi i¢in tiim bedelinin pesin 6denmesi gerekmekte ve
portfoyiin deger kazanmasiyla kar elde edilmektedir. Oysa bir hisse senedi endeks
futures s6zlesmesi satin alinarak, bu endeksin temsil ettigi portfoy degerinin yalnizca
cok kiiclik bir oran marjin olarak yatirilmakta, buna karsilik tiim portfoyiin deger
kazanci marjin hesabina arti1 olarak kaydedilmektedir. Bu yiiksek kaldirag etkisi getiri
oranlarmni ¢ogalttig1 oranda risk faktoriinii de o kadar yiikseltmektedir. Dolayisiyla,
futures piyasalarinin gilinlik islem hacmi, altlarindaki spot piyasalarin islem

hacminden daha fazla olmaktadir.*’
1.4.2.1.5. Pozisyon Kapatma

Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonunu vade sonuna kadar
bekletmek zorunda degildir. Zaman i¢inde, ayni tarihli ve ayni sayida (farkl: fiyatta
olabilir) futures sdzlesmesi lizerinden bir karsit ticarete giderse pozisyonu kapanmis
olur. Burada tek dikkat edilecek husus iki sozlesmede vade tarihinin ayni olmasidir.

Pozisyonu kapatan kiginin marjin hesab1 tutmasima gerek yoktur.
Pozisyon kapatma iki sekilde gergeklesir:*®

1) satict kisa pozisyonunu kapatmak i¢in agigini kapatacak kadar sézlesme
satin alarak, alici ise elinde bulunan sozlesme karsiligi kadar sozlesme satarak

pozisyonunu kapatabilir.

45 Aksel, a.g.e., s:49-51
46 Takasbank, a.g.e., s:9
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2) Satic1 yaptig1 futures sozlesme geregi mali teslim ederek, alici da mali

teslim alarak pozisyonunu kapatabilir.
1.4.2.2. Futures islemlerin Cesitleri

Kur riski, faiz riski, fiyat riski gibi mali risk tasiyan firmalar, gelecekte
yapacaklar1 islemlere karsi aleyhlerinde olusacak kur, faiz veya fiyat degisimlerine
kars1 kendilerini korumak amaciyla futures sdzlesmeleri satin alirlar. Bu sekilde mali
risk tastyan firmalar, futures sozlesmeden gelecek tarih icin sabitledikleri menkul
kiymet degerinde ortaya ¢ikan degisikliklerden ya tamamen ya da kismen kendilerini

koruyabilirler. Futures sdzlesmelerin ¢esitleri sunlardir:

e Doviz Futures Sozlesmeleri
e Faiz Futures S6zlesmeleri

e Endeks Futures Sozlesmeleri
e Futures Opsiyonlar1

e Mal Futures Sozlesmeleri
1.4.2.2.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Faaliyetlerinde, kendi para birimlerinden farkli para birimlerini kullanmalar1
gereken ya da yabanci para birimi bazinda rekabete giren tiim kuruluslar déviz kuru
riskiyle karst karsiya kalmaktadirlar. Bu risk, yabanci para birimiyle yapilan
odemeler ya da tahsilatlarda oldugu gibi dogrudan net bir risk ya da kurlardaki artig
ve diisiisler dolayisiyla kurulusun kaynaklarinin bagka bir para birimi bazinda deger

kaybetmesi gibi dolayli bir risk olabilir.

Doviz futures piyasalary, dig ticaretle ugrasan kisi ve kurumlar ile
yatirimcilarin s6z konusu risklerden korunmak ve doviz kurlar1 konusunda gelecege

yonelik belirsizlikleri en aza indirebilmek i¢in islem yaptig1 piyasalardir.*’

Doviz futures sozlesmeleri ise, sabit miktardaki yabanci parayr anlagsmaya

varilmig bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte degistirmeye iligkin yasal olarak

*"IMKB Vadeli islemler Piyasas: Miidiirliigii, a.g.e., s:19
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baglayict bir anlagsmadir. Bu tiir bir sézlesme veri bir paranin diger bir para
karsisinda gelecekte efektif kurunu sabitlestirmektedir.*® Sézlesmenin diizenlendigi
tarihten itibaren, alici (uzun pozisyon sahibi) ve satici (kisa pozisyon sahibi)
arasinda, pozisyonun kapatildig: tarihe ya da vade sonu tarihine kadar, her islem
giinlinde olusan uzlagma fiyatlarna gore belli teminat oranlar1 ve miktarlar1

cergevesinde nakit transferi gergeklesir.

Doviz futures sozlesmelerinin 6zellikleri borsalar tarafindan standart olarak
belirlenir. Alicit ve saticinin iizerinde anlagmasi gereken tek husus, sézlesmenin
fiyatidir. Vade sonunda, genel olarak fiziki teslim gegerli olmakla birlikte, bazi
iilkelerde kendi yerel para birimleri cinsinden nakit uzlasma ydntemi de
kullanilmaktadir. Sézlesmeler birim ya da lot olarak islem gdrmektedirler. Ornegin,
yabanci para ya da doviz lizerine vadeli islemlerde diinyada 6nde gelen Chicago
Borsas1 (CME) bir Ingiliz Sterlini sézlesmesinin islem birimi ya da lotu 1S62.500,
Japon Yeni sozlesmesinin JY12.500.000, Kanada Dolar1 s6zlesmesinin C$100.000,
Isvigre Frangi sdzlesmesinin SF125.000 ve Fransiz Frangi sdzlesmesinin ise
FF500.000’dir. Doviz futures sozlesmelerin islem gordiigii aylar da standart olup
Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylaridir. Sozlesmelerle iligkin son islem giiniin

teslim ayinin iiglincli Carsamba’sidir.

Doviz futures sozlesmesine 6rnek olarak; DM 125.00 esdegeri, kur DM
1.75/USD partisinden olmak iizere USD 71.429 tutarinda bir doviz futures
sOzlesmesinde, sdzlesmeyi satin alan taraf, vade bitiminde USD 71.429 karsiliginda
DM 125.00 satin alma hakki elde etmis olacaktir. Vade bitiminde spot fiyat1 ne
olursa olsun sozlesme sahibi marklar1 USD 1=DM 1.75 kuru iizerinden satin

alacaktir.”’

1.4.2.2.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, sabit-getirili borglanma senetleri iizerine
yazilmaktadir. S6zlesmeye konu teskil eden sabit-getirili bor¢lanma senedi, zaman

icinde belli donemlerde faiz (kupon) ddemesi yapilmasini ve vadenin bitiminde de

* Ersan, a.g.e., 5:46
4 Aksel, a.g.e., s:43
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baslangigta yatirilan anaparanin geri ddenmesini 6ngérmektedir. Bu senetler; kisa
vadeli —bir yildan daha az vadeli- ve uzun vadeli —bir yildan daha c¢ok vadeli-
bor¢lanma senetleri olarak ikiye ayrilirlar. Hazine bonolar1 kisa vadeli sabit getirili,

devlet tahvilleri ise uzun vadeli menkul degerlere tipik 6rnektirler.>’

Faiz tastyan menkul kiymetlerin alim satiminda, temelde iki tiir riskle
karsilagmak olasidir. Bunlardan birisi kredi riski, digeri faiz riskidir. Kredi riski;
borglu tarafin iflas ederek yilikiimliiliiklerini yerine getirmemesi, yani faiz ve anapara
O0demelerini zamaninda veya hi¢ yapamamasidir. Faiz riskli ise, sabit getirili bir
menkul kiymetin faiz oranmin degisme riskidir. Sabit getirili menkul kiymetlerin
fiyat1, yatirimcilarin bekledikleri getiri ya da faiz orani ile ilgilidir. Bu da enflasyon,
para arz1, bliylime oran1 ve diger yatirim araglarmin getiri oran1 gibi makro ekonomik
etkenlere baglidir.”' Bu etkenlerdeki olumlu ya da olumsuz degisim, menkul

kiymetlerin fiyatinin da degismesine neden olur.

Faize dayal futures sozlesmelerin temelinde Odiing alinabilir ve verilebilir
fonlarin faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismelerden korunma veya bu
durumdan yararlanma amac1 bulunmaktadir. Ornegin; iki ay sonra elimize gececek
yatirilabilir bir fonun mevduat faizlerindeki olas1 bir diisiis sonucunda daha az bir
faizle yatirilmasi riskini; ya da ii¢ ay sonra finansman bonosu ihra¢ ederek bor¢lanma
disiiniiliiyorsa, piyasadaki faiz oraninin yiikselmesi olasilig1i karsisinda nominal
degerinden ¢ok daha diisiik bir fiyatla satilmasi risklerini, faiz futures soézlesmeleri

araciligiyla azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olabilir.>*

Tablo 1.1: Diinyada Faiz Futures Sozlesme Detaylarn

CME’de Islem Géren CME’de Islem Géren | CBOT’de Islem Goen 2 Yilhk Devlet
3 Ayhk Hazine Bonosu Eurodolar Sozlesmesi | Tahvili Futures Sozlesmesi

Islem Miktart 1.000.000 dolar 1.000.000 dolar 200.000 dolar nominal deger

nominal deger nominal deger

Dayanak 3 aylik ABD 3 aylik LIBOR faiz ABD Hazine Bonolari; ilk piyasaya
Varhik ve Hazine Bonolari. oranl. Nakdi | c¢iktiginda vade sonu 5 y1l 3 aydan fazla
Teslimat Nakdi Mutabakat Mutabakat. olmayan; teslim aymin ilk gliniinde
Standartlar vadesine 1 sene 9 aydan daha az

%% Vadeli islem Piyasast Miidiirliigii, Faiz Oranina Dayali Vadeli Islemler, istanbul: IMKB Tiirev
Piyasa Arastirmalar1 Serisi, No: 2, Temmuz 1995
! Ersan, a.g.e., 5:50

32 Tufan, a.g.e, s:15-16

35




olmayan ve teslim ayinimn son giiniinde
ise vadesine 2 seneden fazla olmayan
Hazine Bonolarinin teslimati
gergeklestirilebilir. Fiziki Teslimat.*

Fiyat 100°den ¢ikartilan IMM Endeks Puani. Puanlar ($2.000) ve puanlarin
Kotasyonu faiz orani ile kote 100°den ¢ikarilan faiz 1/32’sinin ¢eyregi halinde kote edilir.
edilir. orant ile kote edilir. Ornegin: 91-16;91 16/32

Ornek: 99,140 Ornek: 98,897
Minimum 1 puanin yarisi: Iginde bulunan kontrat Puanlarin 1/32’sinin geyregi
Fiyat Advm ¥=0,005 puan ay1 i¢in=0,005=%6,25 ($15,625/kontrat); sent cinsinden en

seklinde fiyat
aralig1 vardir. Ve
buda $12,5 dolara
karsilik
gelmektedir.

Biitiin diger kontrat
aylar1 i¢in=0,005=%$12,5

yakin rakama yuvarlanir. Nominal
deger 100’luk puanlara goéredir.

Giinliik Fiyat
Degisim Siniri

Art1 veya eski 2
endeks puani. Buda
400 minimum fiyat

adimima kargilik

gelmektedir.
(12,5*400=$5.000)

Art1 veya eski 2 endeks
puant. Buda 400
minimum fiyat adimina
karsilik gelmektedir.
(12,5*400=$5.000)

Yok

Vade Aylar

Mart, Haziran,
Eyliil, Aralik ve bu
4 ay disinda i¢inde

bulunan aya en
yakin birbirini
takip eden 2 ay

Oniimiizdeki Mart,
Haziran, Eyliil, Aralik
aylarindan ilk 40 ay ve
bu 4 ay disinda kalan
icinde bulunulan aya en
yakin 4 ay

Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

CBOT’de islem Goren 10 Yilik Devlet Tahvili

MATIF’te islem Goren 30 Yilik

Devlet Tahvili (Fransa)
Islem Miktar: 100.000 dolar nominal deger 100.000 € nominal deger
Dayanak ABD hazine bonolari, vade sonu en az 6.5 yil, Uzlagma fiyatina gore fiziki teslimat.
Varhik ve ve ilk teslimat ayindan itibaren en fazla 10 y1l Dayanak varlik 5,5% kuponlu 25 ile
Teslimat olan. Fiziki Teslimat.* 35yillik Euro cinsinden Avrupa Para
Standartlar Birligi tahvilleridir. Teslimi yapilacak
tahviller satici tarafindan Avrupa Para
Birligi (EMU) tarafindan piyasaya
sunulmus 25 ile 35 yillik Euro
cinsinden devlet tahvilleri arasindan
secilir. Fiziki Teslimat.
Fiyat Puanlar ($1000) ve puanlarin 1/32’sinin yaris1 | Nominalin yiizdesi seklinde kote edilir.
Kotasyonu ($15,625/kontrat) halinde kote edilir. Ornegin: Iki basamak olarak. Ornek: 95,11

82-16; 82 16/32 anlamina gelmektedir.

Minimum Puanlarm 1/32’sinin yaris1 ($15,625/kontrat); | Nominalin %0,01’i (baz puan). 10 ’ya
Fiyat Advm sent cinsinden en yakin rakama yuvarlanir. karsilik gelmektedir. Nominal deger
Nominal deger 100°liik puanlara goredir. 100°liik baz puanlara goredir.
Giinliik Fiyat Yok Bir onceki giiniin uzlagma fiyatindan

Degisim Siniri

art1 eksi 200 puan oynayabilir
(200*0,01%=2.000€)

Vade Aylar

Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Mart, Haziran, Eyliil, Aralik aylarindan
birbirini takip eden ayn1 anda iki
kontrat

CBOT de fiziki teslimat ile sonlandirilan sozlesmeler icin su formaliteler gecerlidir.

Kontrat fiyati = Futures Uzlagsma Fiyati * Cevirim Orani + Birikmis Faiz Orani

Cevirim Orami teslim edilmis bononun fiyatindan ($1 nominal deger) %6 oramnda getiri getirecek
sekilde hesaplanmr
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EUREX’te islem Goren 5 Yillik Alman Devlet Tahvili
Futures Sozlesmeleri (Euro Bobl) (Isvicre/Almanya)

MexDer’de Islem Goren 28 Giinliik
Bankalararas: Denge Faiz Oram
Futures Sozlesmeleri (Meksika)

Islem Miktart 100.000 € nominal deger 100.000 Meksika Pezosu (15 Mart 2004
itibari ile 9.132 ABD Dolar1)
Dayanak Dayanak varlik %6 kuponlu 4 % ile 5 yillik Nakdi Mutabakat. Kontratin son islem
Varlik ve Euro cinsinden Alman Federal Hiikiimeti giinii Banco de Mexico Tarafindan
Teslimat tahvillerdir. Fiziki teslimat ile satic1 vade yapilan ihale sonucunda agiklanan 28
Standartlart doldugunda vadesine 4 % ile 5 Y5 yil kalmis giinliik Bankalararast Denge Faiz Orant.
tahvilleri teslim etme zorunlulugundadir. Nakdi Mutabakat.

Teslimat edilen tahvillerin minimum 2

milyar Euro olarak ihra¢ edilmesi

gerekmektedir.
Fiyat Nominalin yiizdesi seklinde kote edilir. Iki | 100’den cikartilan iki basamak faiz orani
Kotasyonu basamak olarak. Ornek: 95,11 ile kote edilir. Ornek: 93,79
Minimum Nominalin %0,001°1. 10 €’ya karsilik Nominalin %0,001°1 (baz puan). 10
Fiyat Advm gelmektedir. Nominal deger 100’liik Meksika Pezosuna karsilik gelmektedir.
puanlara goredir. Nominal deger 100°liikk baz puanlara
goredir.
Giinliik Fiyat Yok Yok

Degisim Simir1

Vade Aylart Mart, Haziran, Eyliil, Aralik aylarindan Aylik bazda 5 seneye kadar (60 ay)

birbirini takip eden ayn1 anda ii¢ kontrat

sozlesme agilabilir.

ADEX’te islem Goren 10 Yillik Yunan Devlet Tahvili
Futures Sozlesmeler (Yunanistan)

Bolsa de Mercadorias & Futuros’da
Islem Géren Bir Giinliik Bankalararasi
Faiz Oram Futures Sozlesmeler
(Brezilya)

Islem Miktart 100.000 € nominal deger Birim fiyatin Brezilya Real’i ile
carpilmasi ile elde edilen deger. Birim
fiyat 100.000 nominal {izerinden
belirlenen faiz oranmin indirgenmesi ile
bulunmaktadir.
Dayanak Dayanak varlik %6 kuponlu 10 yil vadeli | Nakdi Mutabakat. Ulkedeki takas kurumu
Varhik ve Yunan Devlet Tahvilleridir. Fiziki teslimat | tarafindan belirlenen ortalama bir giinliik
Teslimat ile sonlandirtlir. ADEX vadeye iki hafta | Bankalararasi faiz orani (yillik olarak 252
Standartlart kala teslimati yapilabilecek tahvilleri ve is giinii goz oniine almarak
¢evrim oranlarmi agiklar. belirtilmektedir)
Fiyat Net tahvil fiyat1 seklinde kote edilir. 252 is giinii baz alinarak yiizdeden sonra
Kotasyonu iki basamak olarak alinan yillik faiz orani.
Minimum Nominalin %0,001°1 10 €’ya karsilik Nominalin %0,01°1 (baz puan).
Fiyat Adimi gelmektedir. Nominal deger 100’Liik
puanlara goredir.
Giinliik Fiyat Yok
Degisim Simir1
Vade Aylar Mart, Haziran, Eyliil, Aralik aylari. Bir | Iginde bulunan aydan sonraki ilk 4 ay ve

sozlesmenin vadesinin dolmasima 6 hafta
kala yeni bir sdzlesme agilir.

bundan sonra ¢eyrekleri baslatan aylar
(Mart, Haziran, Eyliil, Aralik gibi)

Kaynak: Istanbul Ticaret Odasy, a.g.e., s: 57-59
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1.4.2.2.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Borsa endeks futures sozlesmeleri son yillarda gelistirilen en Onemli
sozlesmelerden biridir. Bu s6zlesme borsa endeksi {izerine yazilan bir s6zlesmedir ve
en Onemli Ozelliklerin de biri, pozisyonun kapatilmasi icin sdzlesmeye iligkin
dayanak varligin teslimin yapilmayisidir. Teslim tarihlerinde parasal dengelemeye
parasal dengelemeye tabi tutulurlar. Bu s6zlesmeler olusan fiyat farkini 6demeyi ya

da kendisine 6denmesini kabul eder sdzlesmelerdir.”

Endeks futures sdzlesmeleri, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen
hisse senedi portfoyiiniin, ileri bir tarihte fiyat1 belirlenmek kosuluyla alinip
satilmasini igerirler. Bu sdzlesmeler, hisse senedi portfoyliniin sistematik riski olan
betanin degisimi nedeni ile olusacak mali riske karsi yatirimciyr korumak amaglt
yapilmaktadir. Borsa endeksi futures sozlesmeleri cesitli uluslararast endeksler
tizerine yazilirlar. Endeksin parasal degeri, endeks ile endeks ¢arpaninin garpilmasi
sonucunda bulunur. Endeks carpani, futures sozlesmenin islem gordiigli borsa
tarafindan belirlenen sabit degerdir. Futures piyasada en fazla islem goéren borsa

endekslerti:

Standart & Poor 500 (S&P500) Endeksi, Chicago Mercantile Exchange
(CME) Endeksi, Chicago Board of Trade (CBOT)’da Major Market Index (MMI),
New York Stock Exchange Composide Index (NYSEI), London International
Financial Futures Exchange (LIFFE)’de Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE
100).

1.4.2.2.4. Futures Opsiyonlar

Fiyat1 ve teslim tarihi bugilinden belirlenmis olan ve gelecekte teslim edilecek
olan futures sdzlesmelerin vadesinde veya daha Once satip satmama veya satm alip

almama hakkini veren s6zlesmelerdir.

33 Chambers, a.ge.,s:24
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1.4.2.2.5. Mal Futures Sozlesmeleri

Mal futures sozlesmeleri, bir saticinin belli bir {iriinii belirli kalite, miktar ve
fiyatta belirli bir yerde ve anlasilan bir tarihte teslim etme yiikiimliiliigiidiir. ithalat ve
ihracat yapan firmalar {iretim risklerine, hammadde tedariki risklerine, iirlin ve
hammadde fiyatlarmdaki degisimlere karsi, futures piyasalarinda islem yaparlar.”
Bu tiir s6zlesmeler altin, bugday, seker, kahve, misir, soya, ham petrol, dondurulmus

tavuk, pamuk gibi mallar iizerine diizenlenmektedir.
1.4.3. Opsiyonlar

Opsiyon, alan tarafa ilizerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte
belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belirli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya
satma hakkini saglayan sozlesmedir. Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi, alici taraf
acisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakk: satan taraf olarak
yiikiimliilik altma sokmaktadir. Alict taraf, opsiyon sdzlesmesinde taninan hakki
satin alirken saticiya bunun icin bir para 6der bu paraya opsiyon primi denir.
Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ii¢ alternatifi vardir; almis
oldugu opsiyonu satabilir, opsiyonu kullanir, kullanim siiresi dolana kadar bekler ve
kullanmaz, yani verdigi opsiyon primi zarar eder. Satan tarafta aymi sekilde ii¢
alternatife karsi karsiyadir; satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alabilir,
boylelikle pozisyonunu kapatmis olur, opsiyonu sattig1 taraf hakkmi kullanmak
isterse ylkiimliliigiinii yerine getirir, kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan

taraf hakkini kullanmazsa aldig1 opsiyon primini kar olarak kayitlara geger.”

Opsiyon anlasmalarm cesitlerini ve sagladiklar1 hak ve yiikiimlilikleri su

sekilde gosterebiliriz: ™

>* Alpan, a.g.e., 5:36

55 TSPAKB, a.g.e., s:36

*® Mustafa K. Yilmaz, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler Ve Opsiyonlar Kullanilarak
Olusturulan Baz1 Temel Stratejiler, Istanbul: IMKB Tiirev Piyasa Arastirmalar1 Serisi, No: 3, Arahk
1995, s:5
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PR e
Opsivonlar |
|

Ahm Opsivonu Satim Opsivanu

L | | |

Call Alan Call Satan Put Alan Put Satan

Uzun Alim Kisa Alim Uzun Satim Kisa Satim
alim olsiyonuna konu alim opsiyonunun satim {[psiyonuna F satim opsiLonunun
olan kiymeti daha kullanilmak istenmesi| (konu olan kiymeti kullanilmak istenmesi
onceden belirlenmis durumunda. onceden | |daha onceden ' durumunda, daha énceden
belli bir kullanim belirlenmis belli bir belirlenmig belli bir belirlenmis bell bir
fiyatindan satin alma kullanim fivatindan kullanim fiyatindan |kullanim fiyatindan ;
hakkina sahiptir, fakat | sozlesmeye konu satma hakkina :isézlesme_ve konu olan |
yukumliligi yoktur l kiymet: satma saliptir, fakat {kiymet: satin alma 5
= };Ukhm!bh:i(ﬂe girer Eyﬂkﬂmlﬁlﬁgﬁ yoktur. | i}'ukﬁmiu}ugu altina girer.

Sekil 1.1: Opsiyon Piyasasinda Haklar Ve Yiikiimliiliikler
1.4.3.1. Opsiyon Cesitleri

Opsiyonlar, satin alma ve satma opsiyonu olarak iki genel smifa
ayrilmaktadir. Alim opsiyonunda, sdzlesme sahibi belli sayidaki sézlesme konusu
mal1 belirlenmig bir tarihte veya bu tarihe kadar ki siire igerisinde satin alma hakkina
sahip olmaktir. Ornegin, X sirketin 100 adet hissesinin belli bir fiyattan satin alma
hakkin1 veren opsiyon alim (call) opsiyonudur. Satin opsiyonunda ise, sdzlesme
sahibi belli sayidaki sozlesme konusu mali belirlenmis bir fiyattan, belirlenmis bir
tarihte veya bu tarihe kadarki siire icerisinde satma hakkma sahip olmaktir. Ornegin,
X sirketinin 100 adet hissesinin belli bir fiyattan satma hakkini veren opsiyon satma

(put) opsiyonudur.

Opsiyonlar alim veya satim opsiyonu siniflamasmin yaninda bazi
ozelliklerine gore de smiflandirilmaktadir. Opsiyonlar, fiziki teslim opsiyonlar1 ve

nakit opsiyonlar1 olmak tiizere iki tiirliidiir. Fiziki teslim opsiyonlarinda, opsiyonun
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isleme konulmasi halinde, opsiyon sahibi alim opsiyonu sahibi ise s6zlesme konusu
mal1 fizikken teslim alma, satin opsiyonu ise fiziki teslim etme hakkina sahip
olmaktadir. Nakit opsiyonlarida, opsiyonun kullanilmasi, isleme konulmasi halinde,
opsiyon sahibi opsiyon sézlesmesinde yer alan fiyat ile opsiyonun isleme konuldugu
tarihteki sdzlesme konusu malin fiyatin arasindaki farki nakit olarak alma hakkma
sahiptir. Ornegin, X indeksi nakit opsiyon alicis1 70 dolar iizerinden diizenlenmis
opsiyonu isleme koyarsa ve islem tarihinde fiyat 80 dolar ise, opsiyon sahibi (80-

70)= 5 dollar1 nakit olarak elde etme hakkina sahip olmaktadir.”’

Opsiyonlar islemin vadeden once gergeklestirilip gerceklestirilememesine
gore de ikiye ayrilirlar. Bunlar Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlaridir. Avrupa
tipi opsiyonlarda, opsiyonlar sadece vade sonunda kullanilabilirler. Amerikan tipi
opsiyonlarda ise, opsiyon herhangi bir anda kullanilabilir. Amerikan opsiyonlar1
kullanim acisindan sagladigi bu kolayliklardan o6tiirii daha ytiksek primlerden islem

gormektedir.”®

Opsiyonlar; hisse senedi, endeks, devlet bor¢lanma araclar1 ve doviz tlizerine
olmak {izere 4 grupta siniflandirilabilir. D&viz iizerine opsiyonlar iki tiirliidiir; piyasa
opsiyonlar1 ve vadeli doviz islem sozlesmeleri opsiyonlari. Futures sdzlesmelerinin
iizerine yapilan opsiyonda bir futures sozlesmesini belli bir fiyat ve vadede satma
veya alma hakki kullanilir. Ornegin, bir vadeli islem alma opsiyonunda belirli bir
fiyattan futures sozlesmesi satin alma hakki saglanmis olmaktadir. Futures
sOzlesmelerinin  opsiyonlara konu olmasindaki en biiylikk neden futures
sozlesmelerinin fiyatlarinin giinliik olarak organize borsalarda belirlenmesi ve ¢ok
likit olmalaridir. Kisilerin ihtiyaclarina goére diizenlenen doviz opsiyonlari ise
borsalarda iglem gormezler ve tezgahiistii (over the counter) opsiyonlar olarak

adlandirilirlar.”’

57 Uyanik, a.g.e., s:5
% Mertoglu, a.g.e., 5:25-26
59 Uyanik, a.g.e., s:6
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1.4.3.2. Opsiyonlarin Temel Ozellikleri

Opsiyon piyasalari, belirli standart ozelliklerin belirleyici oldugu borsa
opsiyon piyasalar1 ile esnekligin saglandi1 banka (tezgahiistii) opsiyon piyasalari
olmak {tizere ikiye ayrilirlar. Borsa opsiyonlar1 organize opsiyon borsalarinda alinip
satilirlar. Borsa opsiyonlarmin temel ozellikleri futures islemlerinin 6zellikleriyle
aynidir. Borsa opsiyonlarinda da standardizasyon, takas merkezi, marjin sistemi gibi
ozellikler vardir ve halka acik sekilde “floor” veya “pit” denilen mekanlarda yapilir.

Bu sayede arz ve talep kosullar1 ile opsiyonun fiyat1 belirlenir.

Borsa opsiyonlarina karsilik tezgahiistii opsiyonlari, miisteri ile banka
arasinda ve bire bir karsilikli olarak alinip satilirlar. Yukarida sayilan standart
ozelliklerin higbirisi banka opsiyonlar1 i¢cin gegerli degildir. Esneklik tezgahiistii
opsiyonlarmin en temel 6zelligidir. Esneklikle kastedilen, iizerine opsiyon yazilan
iriinlin miktari, vade ve kullanim fiyatlar1 miisteri ihtiyaclarmma gore belirlenir.
Vadeler daha uzun olmaktadir. Banka opsiyon sozlesmeleri i¢in takas merkezi gibi

bir risk @istlenici kurum yoktur.*’
1.4.4. Swap

Swap iki taraf arasinda, dnceden belirlenen bir sistem i¢inde, belli bir finansal
varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesi konusunda yapilan
0zel bir anlagsmadir. Taraflar bu anlasma ile i¢cinde bulunduklar1 finansal kosullar1
kendi yararlarma degistirmeyi amaglarlar. Swaplar arasinda en yaygin olan yabanci
para swapy, ilk olarak 1960’11 yillarda Ingiltere’de uygulanmaya baslandi. Faiz orani
swap ise 1981°den itibaren uygulanmaya basland1 ve olduk¢a genis bir uygulama
alant buldu. Swap islem yapanlar arasinda finansal kuruluslar, yatirim ve ticaret

bankalari, devlet adina galisan acenteler ve sirketler yer almaktadir.®!

Swap kelime anlamu ile degis tokus veya trampa etmek demektir. Swap
sozlesmesi ile iki taraf belli sart ve siirede dovizleri veya faiz oranlarmi

degismektedirler. Faiz oram1 swapi tiirlindeki swaplarda taraflar yalnizca faiz

% Alpan, a.g.e., s:108
81 Chambers, a.ge., s:123
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O0demelerini takas ederler. Anapara degisime tabi olmamaktadir. Para swapi

tiiriindeki swaplarda ise anapara ve faiz birlikte takas edilir.®”

En sik rastlanan swap tiirii olan faiz oran1 swaplarmin temelinde “sabit faizli
bor¢ alnmig bir tarafin bu borcun faizlerini, degisken faizli bor¢ (6rnegin; LIBOR
faizli) temin etmis bagka bir firmanin borcu ile belirli bir siire degistirmek”
yatmaktadir. Yani, birbirleriyle ilgisi olmayan iki firma, birbirinden bagimsiz olarak
iki ayr1 kaynaktan ayni cins ve miktarlarda, biri sabit digeri degisken faizli kredi
temin etmekte ve sonra bu kredilerin faizlerini belirli bir siire icin swap
etmektedirler. Burada anaparalar el degistirmemekte yalnizca faizler degis tokus

edilmektedir.

Doviz kurlar1 arasinda yapilan swaplarda ise, ornegin; 5 yil vadeli Libor
%?3’den dolar bor¢lanmis bir sirket arzu ederse bunu bes yil vadeli sabit faizli yen’e
cevirebilir. DOviz swaplar1 piyasasini olusturan ana etken “rekabet¢i avantaj”
teorisidir. Sirketlerin idealde bor¢lanmak istedikleri para cinsiyle, en ucuz
borg¢lanabilecekleri para cinsinin her zaman ayni1 olmadigidir. Dolayisiyla sirketlerin
yapmasi gereken, en iyi tanidiklar1 ve risklerinin yatirimcilar tarafindan en iyi analiz
edebilecegi piyasalarda borglanmak ve daha sonra bir doviz swap’t yoluyla

ikrazlarm istedikleri para cinsine ¢gevirmek olmalidir.

Swaplarin son agama mal swap’laridir. Buna bir 6rnek vermek gerekirse,
ornegin Tiirpas, bir arac1 veya bankayla bes yillik bir sabit/degisken petrol swapi
yapabilir. Bunun sonucu bes yi1l boyunca her alt1 ayda bir Tiirpas sabit petrol fiyatini,
diyelim ki 20 dolar/varil bankaya 6deyecek, bankada cari petrol fiyatmi (degisken)
Tiirpas’a (ve dolayisiyla Tiirpas’m petrol aldig1 yere) 6deyecektir.®?

62 Uyanik, a.g.e, s:7
%3 Takasbank, a.g.e., s:12-13
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IKiNCI BOLUM
VADELI ISLEM PIYASALARININ iSLEYIiSi VE FONKSIYONLARI
2.1. Vadeli islem Piyasalarindaki Kurallar Ve Diizenlemeler

Vadeli islem piyasalarinin diizenlenmesinde genellikle ii¢ tip diizenlemeden

sOz edilmektedir.

1. Borsa tarafindan kendi {iyeleri yararina yapilan diizenlemeler,
2. Borsa ve aract kuruluglarin olusturduklari birlikler tarafindan yapilan
piyasaya yonelik diizenlemeler,

3. Kamu otoritelerince yapilan kamu yararmi koruyucu diizenlemeler.**

Vadeli islem piyasalarinda birden fazla kural ve birden fazla kurum piyasay1
miimkiin oldugunca adil ve serbest rekabet ortaminda tutmak icin hazir

bulunmaktadir. Teminatlar disindaki en 6nemli kural ve diizenlemeler sunlardir.

Fiyat Kisitlamalar1: Her borsa fiyat konusunda iki kural koyar. Fiyatlar bu alt
ve Ust siirlar arasinda degisebilir. Bu sinirlara ulagildigi zaman o giin i¢in islemler
durdurulur. Fiyat smirlamalarmin konulmasindaki amag¢ fiyatlardaki cok asiri

artiglara imkan vermemek ve panik yaratilmasinda engel olma amacmi tagimaktadir.

- Giinliik Fiyat Artig Limiti: Fiyatlar tespit edilmis bu fiyat araliginda hareket
edebilir. Ornegin, bir kile bugdayin giinliik fiyat limiti 20 centtir, yani bir bushel
bugdayn fiyat1 bir giinde en az 20 cent artabilir.

- En Kiiclik fiyat limiti: Sozlesmelerden ¢ogunun fiyat1 bir giinde tespit
edilmis miktar kadar artmak zorundadir. Ornegin, tahillar icin bir kile basina diisen
en kiicik fiyat limiti 0,0025 centtir. Fiyat limitleri fiyatlarda meydana gelecek

dalgalanmalar1 6nlemek ve zararlar1 azaltmak icin tespit edilmektedir.

6:‘ Yiicel Akova, Ticaret Borsalar1 Futures Piyasalar ve Futures Piyasalarin Tirkiye’de Tarimsal
Urtinlere Uygulanabilirligi, Ankara: T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 Ihracat1 Gelistirme
Etid Merkezi, 1995, s:42
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Spekiilator Ticaret Limiti: Bir spekiilatoriin herhangi bir zamanda tutabilecegi
maksimum sdzlesme sayis1 sinirlandirilmistir. Ornegin, bir spekiilator soya fasulyesi

ve misirda net 12 milyon kilelik s6zlesmeden fazlasini tutamaz.

Teslimat islemleri: Teslimat kosullar1 ve asamalar1 dnceden borsa tarafindan

belirlenmistir. Alic1 ve saticinin uyacagi kurallar ¢cok agik olarak belirlenmistir.

Bildirim Zorunlulugu: Belli sayidan fazla, genellikle 100, sdzlesmeye sahip

olan biitiin yatirimcilar borsaya giinliik bilgi vermek zorundadir.

Komisyon Ucreti: Borsada alim satim yapanlar borsa iiyesine belli bir
komisyon 6demek zorundadirlar ve bu komisyon iglem hacmi, islem miktari, islem

yapan kisi gibi etkenlere baglh olarak degisebilir.

Borsalar adil ve rekabet¢i bir aligveris ortami i¢in depozito oranlari, fiyat
limitleri ve borsa tiyeleri ig¢in disiplin kurallar1 gibi kurallar1 kendileri koyarlar.
Borsalar diginda kural koyan iki tane daha kurum vardir ki bunlarda piyasada
olusabilecek fiyat manipiilasyonlara, tekelci hareketlere ve yolsuzluklara karsi
kurallar koyar ve borsalarm denetimini yaparlar. Bu iki kurum Vadeli Borsalar Milli
Birligi (National Futures Association, NFA) ve Vadeli Islemler Mal Ticareti
Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission, CFTC)’dur. NFA 6zel bir
kurum olup, firmalar1 ve borsa {iyelerini denetlemekle sorumludur. CFTC bir kamu

kurulusu olup borsalardaki islem ve hareketleri diizenleme otoritesine sahiptir.®’
2.1.1. Vadeli islem Borsalarimin Organizasyonu

Vadeli islem borsalarinin organizasyon yapist iilkeden iilkeye, ayni iilkede
faaliyet gosteren borsalara gore degisiklik gostermektedir. Ancak, bu degisiklikler
kismen bigimsel, kismen kural ve diizenlemelerdeki ayricaliklardan ibarettir.
Temelde, hemen hemen biitiin vadeli islem borsalar1 bir ¢ergeve yasasina, benzer

kurallar topluluguna, ayn1 amaca, aracilar diizenine, ekonomik ve finansal sistemine,

% Uyanik, a.g.e., s:16
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benzer yonetim ve hizmetli kadro olusumuna, islem tiirlerine ve denetim otoritesine

dayanmaktadar.®®

Vadeli islemlerin yapildig1 borsalarm organizasyon yapisi lilkeden {ilkeye

degisken bir yap1 gostermekle beraber genel yap: Sekil 2.1°de verildigi gibidir.®’

TAKAS BORSA

ODASI KOMISYONU
l l YBDELI ACENTA
BORSA U SR ISLEMLER AN _
RSA UYELERI > KOMISYON |- MUSTERILERI
‘ } ACENTALARI
TAKAS TAKAS ODASI
_ODASI UYESI
UYELERI OLMAYAN
DIGER UYELER

Sekil 2.1: Vadeli islem Borsalarinda Organizasyon Semasi

Her iilkede kamu yonetimi vadeli islem borsalarini temel bir ¢ergeve yasasi
ile diizenlemistir. Cerceve yasasinda her seyden o©nce vadeli borsada islem
yapacaklarin lisans almalari ile ilgili kurallar diizenlenmistir. Vadeli islem borsalar1
kamu hizmeti goren kurumlardir. Bu nedenle kamu hizmeti géren diger kurumlar
gibi fonksiyonlarin gerektirdigi sekilde gerceklestirilmesinden sorumlu olan
ihtisaslagmis bir merkezi organa baglanmiglardir. Vadeli islemlerin ticari endiistri
diizeyine ulagmasindan dolay1 vadeli islem piyasalarinda danigmanlari, analistleri,
iirlin yoneticilerini istihdam etme zorunlulugu vardir. Bu arada mesleki kuruluslar,
sendikalar tiyelerin davraniglarini kontrol eden, onlarin meslek hasiyetine yaragir

sekilde ¢alismalarini saglayan kuruluslar olarak son derece 6nemlidir.®

% {zmir Ticaret Borsasi, a.g.e., s:15
67 Akova, a.g.c., s:44
88 fzmir Ticaret Borsasi, a.g.e., s:15

46



2.1.1.1. Borsa Komisyonu (Exchange Commission)

Uyeleri genellikle sahislar olmakla beraber sirketlerin de iiye olabildigi,
gercek ve tiizel kisiler tarafindan kurulan ve kar amaci giitmeyen bir kurumdur.

Borsa komisyonunun temel gorevleri:

- Futures piyasalarin isleyis kurallarini tespit etmek,

- Uyelerine organize bir pazar yeri temin etmek,

- Borsada igslem gorecek yeni mallar icin gerekli arastirma ve fizibiliteleri
yapmak,

- Borsa faaliyetlerinin duyurulmasi ve iiyelik sayis1 ile ilgili ¢aligmalarin
koordinasyonunu saglamak,

- Borsanin aragtirma, egitim merkezi ve bilgi akis sistemi ile ilgili ¢caligmalarin

koordinasyonunu saglamak.

Borsa komisyonunda islevlerin yerine getirilmesini teminen arastirma
elemanlar1 da bulunmaktadir. Arastrma elemanlari ayni zamanda, komisyona
yapilan bagvurularin, komisyonca tespit edilen kistaslara uygunlugunu arastirarak
uygun goriilenleri komisyonun goriisiine havale eder. Borsa komisyonu faaliyetlerini
tiyelerinden saglamis oldugu aidatlar1 ve sagladiklar1 hizmetler karsiliginda elde

ettikleri gelirlerle finanse etmektedir.®
2.1.1.2. Takas Odasi (Clearing House)

Vadeli piyasalarm organizasyonunda yer alan en onemli organdir. Vadeli
borsalarin diizenli ve giivence i¢inde islemesi bu kurulusun varligina dayanmaktadir.
Takas odast piyasada alim satim yapan taraflar arasinda aracilik yaparak,
sOzlesmelerin yerine getirilmesini garanti etmekte ancak, alim veya satim pozisyonu
almamaktadir. Bu nedenle takas odalar1 borsada garanti mekanizmasini
olusturmaktadir. Sozlesmede belirtilen herhangi bir konuda alic1 ve satici
yiikiimliiklerini yerine getirmedigi takdirde takas odasi, belge belirtildigi sekilde
islemi tamamlar ve ylkimliligiinii yerine getirmeyen alici ya da saticiya karsi

ugradig1 zararm karsilig1 olan tazminat1 almak icin dava agar. Takas odasi biiyiik ve

69 Akova, a.g.e., s:45
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saglam bir mali kurulustur. Vadeli s6zlesme yapmak isteyen takas odasma belli bir
miktar teminat yatirmak zorundadir. Baslangi¢ teminati denen bu para, sozlesme

konusu malin degerinin %10’u veya daha az bir oranda olmaktadir.

Vadeli islem borsalarinda takas odasinca takas isleminin gergeklestirilmesi

Sekil 2.2’te verilmektedir.”

Vadeli Islem Ayrintilari Vadeli Islem Ayrintilar
T KARSILIKLI ONAY ’l KARSILIKLI ONAY ’l
VE BILGI AKISI VE BILGI AKISI
TEMINAT TAMAMLAMA TEMINAT TAMAMLAMA
TAKAS e == | TAKAS
ODASI TESLIM KAPATMA TAKAS TESLIM KAPATMA ODASI
UYESI ¢ > ODASI ¢ ) UYESI
ISLEM TAMAMLAMA ISLEM TAMAMLAMA
TEMINAT |ADELERI i L TEMINAT IADELERI Al
VE YUKOUMLOLOKLERI VE YOKUMLULUKLERI

Sekil 2.2: Takas Isleminin Gerceklestirilmesi

Takas odas1 vadeli islem borsalarinda giivence zincirinin en Onemli

unsurudur. Ciinkii:

- Borsada islem yapacak {iiyeler takas odasmnin iiyeleridir. Yada takas
islemlerini takas odasindan geciren diger borsa tiyeleridir.

- Takas odas1 borsanin tamamlayici bir pargasi veya ayri bir bagh ortaklik
kurulusu olarak iiyelerin olusturdugu bir finans kurumu ya da borsa diginda birkag
bankanin olusturdugu finansal kurumdur. Ornegin CBOT de kliring odas1 borsaya

bagli otonom bir ortaklik, CME’de borsanin bir pargasidir.

n Akova, a.g.e., s:47
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- Takas odasinin sermayesi kurulus statlisine gore iyelerin katilma
paylarmdan olusur. Uyelik i¢in katilma paylar1 borsadan borsaya degisebilir.

- Takas odasi, iyelerin finans giiciine, finansal itibarma gore
yapilabilecekleri vadeli sozlesme alim satimi i¢in sinirlar getirmistir.

- Aleyhte fiyat degisikligi oldugunda sozlesme sahibinin degiskenlik
teminatini nakit olarak yatirmasi gerekir.

- Yatirimcilar borsa iligkilerini ve takas odasi ile iliskilerini aract kurumlar
vasitasi ile ylriitiirler. Bunun i¢in aract kurumla olan iliskilerine, yapacagi islem

hacmine gore teminat yatirirlar.”’
2.1.1.3. Borsa Uyeleri (Exchange Members)

Borsa iiyeleri gercek kisilerden olusmakta ve araci kurumlara, bankalara,
sirketlere ve acentalar ile acenta benzeri kurum, kurulus ve kisilere hizmet
vermektedir. Borsa iiyelerinin sayr smirlh olmakta ve ayrica iyelikler
devredilebilmektedir. Borsa iiyeler aktif olarak devamli borsada bulunmakta ve alim

satim islemlerinde tam bir aracilik faaliyetinde bulunmaktadirlar.

Borsadaki takas odas1 iliyesi olan ve olmayan borsa iiyeleri arasinda dnemli
bir fark vardir. Herhangi bir takas islemi, ancak bir takas odasi araciligiyla
yapilabilir. Bu yiizden, borsa iiyesi olup takas odasi liyesi olmayan kisiler, takas
islemlerini bir takas iiyesine yaptrmak zorundadirlar. Bu durum ise, islem
maliyetleri acisindan takas odasi iiyelerini, oda iiyesi olmayanlara kars1 avantajh
konuma getirmektedir. Ancak takas odasi {liyesi olabilmek i¢in de odanin 6ngdrdiigii
ozellikleri tasimak ve gerekli teminatlar1 gosterip lyelik aidatlarini 6demek

gerekmektedir. "

" {zmir Ticaret Borsast, a.ge.,s:24
& Erdem, a.g.e., s:58
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2.1.1.4. Komisyon Acentalar1 (Commission Merchant)

Vadeli islem komisyon acentalari, borsa disindaki katilimcilarin yani
miisterilerin borsadaki islemlerini takip edip yerine getiren aracilardir. Miisteriler ile
takas odasi arasindaki baglantiyr da acentalar saglamaktadir. Takas odasinca istenen
teminat tamamlama ve benzeri istekler komisyon acentalarmma gelmekte, gerekli
islemler yerine getirilmedigi takdirde acentalar birinci derecede sorumlu olmaktadir.

Genellikle bu acentalar da borsa iiyesi olmaktadir.”
2.1.1.5. Miisteriler (Customers)

Borsa miisterileri, borsa liyesi olmayip, borsada adlarma islem yapilan kisi ve
kuruluglardir. Miisteriler, mal veya hizmetin gercek alic1 veya satict olabilecekleri
gibi, spekiilasyon amaciyla taraf olan bir kisi ya da herhangi bir pozisyon i¢in, riskini
minimize etmek isteyen birisi de olabilir. Ancak, spekiilasyon amaciyla borsada taraf
olan bir kisi, islem maliyetleri dolayisiyla, borsa iiyesi spekiilatorlere karst oldukca
dezavantajli bir konumdadir. Borsa iiyeliklerinin devredilebilir olmasi, miisterilere,
her zaman icin aracit acentalar1 devreden ¢ikararak dogrudan borsada islem

yapabilmelerini saglayabilmektedir.
2.1.2. Vadeli islem Piyasalarin Isleyisi

Vadeli piyasalarda alis ve satislar pit ya da floor (¢ukur) adi verilen kiiciik anfi
tiyatrolara benzeyen yerlerde yapilmaktadir. Borsa iiyelerinin temsilcileri bu
cukurlarda, yiiksek sesli pazarlik usulii ile fiyatlar1 tespit ederek alis ve satig
islemlerini gerceklestirirler. Genellikle her bir ¢ukurda belirli bir s6zlesme alinir ve

satilir. Alict ve satici adina borsa tiyelerinin temsilcileri bu iglemleri gerceklestirirler.
2.1.2.1. Futures Piyasalarinin Pratikteki Isleyisi

Futures piyasalarmin pratikteki isleyisi yogun bir haberlesme agiyla
yiiriitiiliir. Islem yapmak isteyen bir miisteri aract kurumunu arayarak emir verir.

Aract kurum eger borsa iiyesi ise floor’da kendi adami vardir ve miisteri emri fax

3 Akova, a.g.e., s:48
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veya teletype ile floor’daki kurum temsilcisine iletir. Borsadaki tiim telefon emirleri
floordaki telefon merkezi araciligiyla iletilir. Miisteri emirlerini toplayan araci kurum
temsilcisi seans basladiginda floora girer. Hangi fiyattan ne kadar s6zlesme satmak
istedigini bagirarak ve oradaki herkesin bildigi 6zel el isareti ile belirtir. Isaretlerle
anlagsma sagladiktan sonra iistiinde anlasilan fiyat ve miktar 6zel bir kagit pargasina
yazilip, tstiine anlagsma yapilan firmalarin sembolleri eklenerek yiiriiyen bir
merdivene atilir. Tim bu kagitlar floor merkezinde bir yerde toplanir ve

bilgisayarlara islenir.

Bu iglemler seans boyunca futures borsasi tarafindan gorevlendirilen 6zel
gorevliler taraflarindan gozlenir. Bunlarin amaci islemlerin kurallara gore uygun
olarak yiiriitiilmesini denetlemektir. Denetlenen en 6nemli sey fiyatlarin dogru olarak
yansitilmasidir. Eger iistiinde kontrat anlasmasi yapilmamis bir fiyat herhangi bir
nedenle rapor edilirse bu rapor kiitiikklerden ¢ikarilir ve borsanin kayitlarina girmez.
Borsa tarafindan onaylanan tiim islemler en kisa zamanda takas odasina iletilir ve

takas odasmmn kayitlarina alinr,”
2.1.2.2. Hesap Acilmasi ve Emrin Verilmesi

Herhangi bir mal veya mali ara¢ {izerinde nerede ve kimin aracilig1 ile iglem
yapilacagi kararlastirildiktan sonra, bu borsalarda faaliyet gosteren bir aract kurum
ile miisterisi arasinda hesap sozlesmesi ile her iki tarafin yiikiimlilik ve
sorumluluklar1 ile anlagsmazlik halinde izlenecek prosediir belirlenir. Gerek alici
gerekse satici, vadeli islem sozlesmesi yapmak isteyen kisi ya da kurulusun yapmasi

gereken ilk islem vadeli islem hesab1 agmaktir.

Bir miisterinin vadeli islem piyasasinda alim veya satim islemine girmesi,
arac1 kuruma verdigi emirle baslar. Emrin ayrintilarini i¢eren fisinde istenenin alim
veya satim sozlesmesi oldugu, hangi sdzlesmelerden kag tane istendigi, emrin yerine
getirilecegi fiyat veya fiyat aralifi ve emrin ne kadar siireyle kalacagi
belirtilmektedir. Emir, verilir verilmez telefon veya bilgisayar emir giris sistemi ile

aracl kurumun iglem salonundaki yerine iletilir. Daha sonra emir, miisteriye once

" Takasbank, a.g.e., s:9
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s0zlii olarak daha sonra da yazili bir sekilde bildirilmektedir. Emir verilirken miisteri

baslangi¢ teminatini aracit kurumun hesabina gonderir.
2.1.2.3. Emrin Yerine Getirilmesi ve Takas Fisinin Hazirlanmasi

Emirler degisik tiirlerde verilmis olabilir. Bu emirlerin baglicalar1 su
sekildedir. Piyasa fiyatiyla emirler, belirli sayidaki sozlesmeyi piyasada elde
edilebilecek en iyi fiyattan en kisa zamanda al veya sat talimatidir. Sinirli emirler, bu
tiir emirlerde alicinin satm almaya hazir oldugu en yiiksek fiyatla saticinin satmaya
raz1 oldugu en diisiik fiyat belirtilmektedir. Stop emirler, piyasa fiyatlar1 belirli bir
diizeye ulastiginda satin al veya sat emri seklinde uygulanir. Piyasa belirlenen fiyata
vardiginda emir artik piyasa fiyatiyla alim veya satim emri halinde gelmektedir. Bu
emirler borsada bir pozisyon olusturmak veya pozisyonu likidite etmek ve genellikle
zararlarin biiylimesini engellemek i¢in verilir. Bir malin piyasasmnin yiikselen bir
trend gosterecegi beklentisi ile, o malin ¢esitli boliimlere ayrilmasi ve bir miktarinin
belirli bir fiyattan, diger kisminin ise farkli fiyatlardan satisa sunulmasi seklinde

emirlerde verilebilir.

Emir yerine getirildigi zaman borsa iiyesi araci kurum, iglemin ayrintilarini
emir fisinin lizerine belirterek miisteriye geri gondermektedir. Emrin miisterinin
talimatlart dogrultusunda yerine getirildigi dogrulandigi zaman, islemin tiim

ayrmtilarmi veren bir resmi borsa takas fisi hazirlanmaktadir.”

S6zlesmenin hem alict hem de saticist emirlerin karsilastirilmasi i¢in borsaya
veya dogrudan takas odasma verilecek resmi borsa takas figinin hazirlanmasiyla
yikiimliidiir. Takas figsinin hazirlanmasiyla, emrin yerine getirildigi ve islemin
kosullar1 borsa tarafindan dogrulanmaktadir. Yapilan islemin yazili bir kayd: takas
sistemi ile uyumlastirma amaci ile araci kuruma bildirilmekte ve miisterinin hesabina

islenmektedir.

3 Akova, a.g.e., s:50
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2.1.2.4. Takas Odasi, Denklestirme ve Teslim

Onaylayan islemlerin takas sistemine girmesiyle alict ve saticinin birbiri ile
iliskisi kesilmekte, takas odasi ile muhatap olmaktadirlar. Takas odas1 bu asamada

hem alici, hem de satici i¢in kars1 taraf olarak devreye girmektedir.

Her islem giinii sonunda, araci kuruluglar bir takas odas1 iiyesi araciligiyla
gerceklesen tiim iglemleri ayrintili olarak takas odasina bildirirler. Bu arada baslangic
teminat1 araci kurulus tarafindan takas iiyesi nezdindeki hesaba yatirilir ve takas
odast iiyesi de bu teminati takas odasma havale eder. Her iglem giinii sonunda toplam
alis ve satislarin birbirine esit, dolayisiyla net pozisyonun sifir olmasi gerekir. Takas
odas1 ayni kiginin belirli bir ay igerisinde olusan sdzlesmelerindeki alim satim
pozisyonlarmi karsilastirmakta ve bor¢ ya da alacagi net olarak hesaplamaktadir. Bu
sekilde denklestirme islemi yerine getirilmis olmaktadir. Bu sekilde denklestirme

islemi yerine getirilmis olmaktadir.

Teslimde taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde,
sOzlesmenin diger tarafi zarar gormekte, takip islemlerini takas odas1
gerceklestirmektedir. Mal tesliminde, sozlesmede belirtilen 6zellik ve miktardaki
mal, malmn saticisi tarafindan takas odasina teslim edilir ve s6zlesmede belirtilen mal
bedelini takas odasindan teslim alir. Ayrica malin saticisi, takas odasinda kalan
bakiye teminat miktarini da geri alir. Malin alicis1 ise, mal bedelini, bakiye teminat
miktarini diiserek takas odasma yatirir ve sézlesme konusu mali takas odasindan

teslim alr.”®
2.2. Diinyada Vadeli islemler

Uluslararas1 futures ve opsiyon piyasalarinda lider konumundaki borsalarda;
ekonomik ve finansal gostergelere (faiz, parite, endeks vb), mala, kiymetli madenlere
ve sentetik irlinlere yonelik risk yonetimine imkan veren sdzlesmeler islem
gormektedir. 1700’1 yillardan beri devam eden bu piyasalarda 2000°1i yillar itibari
ile tam elektronik ortamda gergeklestirilmesi bir diinya standardi haline gelmistir.

Elektronik islem ortami, borsa islemlerinin seklini degistirerek; seans salonu

76 Akova, a.g.e., s:52
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olmayan, kiiresel ve yiiksek oranda otomasyonu saglanmig siber piyasalar

yaratmigtir.

Futures ve opsiyon piyasalar1 diinyada ilk kurulduklar iilkeler hari¢ pek ¢ok

iilkede 1980-90 yillar1 arasinda kurularak gelismeye baslamistir. Asagidaki Tablo

2.1°de degisik {lkelerdeki ilk wvadeli islem tiirleri ve ilk {riin islemleri
verilmektedir.”’
Tablo 2.1: 11k Vadeli islem Sézlesmeleri
Ulke Borsa Islem Tiirleri Ik Islem Uriinleri
Chicago T.lc' Bor. 1851: Misir {izerine forward
Kansas Tic. Bor. - forwards 1973: Opsi hi di
ABD Mid Amerika Uriin Bor. | - futures : Opsiyon (hisse senedi)
NTSE - opsiyon 1982: Opsiyon (Vz.11u6. Line,
The Pasific Bor. S&P 500, NYSE Bilesik)
- futures  (faiz-FIBER,
Almanya Vadeli Islem Ve BOBL, BUND, BUXL, 26.1.1990: Opsiyon (14 hisse
Almanya Opsiyon Bor. (DTB) hisse senedi) senedi)
psty ’ - opsiyon (faiz, hisse senedi,
endeks)
Buenos Aires Futures Piy.
Buenos Aires Men. Kuy. - forwards
S 1907
Arjantin Bor. - futures Mayts 1992
Cordoba Men. Kiy. Bor., - opsiyon
Rosario Futures Ve Op. Bor.
-forwards (iirlin, faiz, do.)
- futures (iirtin, faiz, dov.,
Avustralya Sydney ]\3]adeli Islemler hiss§ sened.i', ?ndeks) i 1960: futures (iiriin: greasy
orsast -opsiyon (iiriin, faiz, dov., | wool)
hisse senedi, endeks)
-swap
- futures (dev. tahvili,
Avusturya Opsiyon ve endeks) 4.10.1991: opsiyon (hisse
Avusturya Futures Bor. (OTOB) - opsiyon (endeks, hisse | senedi)
senedi)
6.12.1991: %9 kupon faizli
- futures (endeks, devlet | ve© nominal degeri 2.5
. Belgika Futures Ve Opsiyon tahvili,. BIBOR). . milyon B. Frangi 01?‘?
Bel¢ika Bor. (BELFOX) - opsiyon (hisse senedi, | kurumsal devlet tahvili
’ endeks, devlet tahvili, ABD | futures s6zlesmesi,
dolar1) Nisan 1993: Bel 20 Endeks
futures
Rio de Janairo Men. Kiy. -forwards  (faiz,  doviz | 1845
Borsasi, ABD$/R$,Yen$/R$,DM/RS, | 1890
Brezilya Uriin Ve Futures Bor. hisse senedi), . ' 1979:  hisse ' senetlerine
(BM&F), -futures (faiz, doviz, hisse | dayali alim opsiyonu
Tezgahiistii, senedi, Ibovespa index), 1984:  hisse  senetlerine

Sao Paula Men. Kiy. Bor.,

-opsiyon (faiz, doviz

dayal1 satim opsiyonu

" Erdogan ve Kayacan, e.g.e., s:27
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Brezilya Men. Kiy. Bor.

ABDS$/RS, hisse
Ibovespa index)

senedi,

Danimarka Futures Ve

-futures (hisse senedi, devlet
tahvilleri, endeks vb.)

Eyliil 1988: Ilk futures ve
opsiyon sozlesmeleri, 2006

Danimarka Opsiyon Borsas1t (FUTOP) | -opsiyon  (hisse  senedi, il vadeli .%9kup0n .fz1.12.11
devlet tahviller) emlak kredi ) tahvilleri igin
hazirlanmis s6zlesmelerdir.
. -forwards (doviz, faiz, hisse | 1996: Doviz forward
Ekvator Tezgahiisti senedi) (sucre/ABD $)
*SOM - futures (endeks,
hisse senedi, Sterlin, Mark, | *SOP 1986,
Finlandiya Opsiyon Piyasas1 | ABD §) 1986: Standartlastirilmis
Finlandiya . . (SOM) -opsiyon (ende'ks, sterli.n, doviz ve faiz orami tiirev
Finlandiya Opsiyon Borsas1 | Mark, ABD $, hisse senedi) | sozlesmeleri
Ltd. (SOP) *SOP — forwards (devlet | *SOM: Kasim 1987 alim ve
tahvili vb.) satim opsiyonlari
-futures (FIM/doviz)
* . .
Paris Opsiyon Borsast *MATIF - futures (d. yll\l/lélgiiii i(l)lrzarlngszf d;lle?
(MONEP) tahvili, ECU tahvili, hazine tahvillerinin futures
Fransa Fransa Uluslararasi Futures | tahvili) ' . sozlesmeleri
Borsas1 (MATIF) *MONEP — opsiyon (hisse *MONEP: 10.9.1987: Hisse
Patates Futures Piyasasi senedi, endeks) leri Lo C
(MTPT) *MTPT - futures (patates) | oo o~ UZerine —opsiyon
sozlesmeleri.
I(é:)l:«leey Kore Borsast - futures (endeks) 16\;[12(11};138 ﬁllt?l?SS Kospi 200
*ATA — futures
*
Avrupa Opsiyon Bor. (EOE) | -LOR e;delﬁ‘;tujgiiz)(d“m *ATA 1958: patates {izerine
Finansal Vadeli Islemler i ops’iyon (iliSSG senedi futures s6zlesmeleri
Borsasi (FTA) tahvil, déviz vb.) > | *EOE 4.4.1978: alim
Hollanda ‘Roterdam Enerji Vadeli i vara’ntlar ' opsiyon islemleri
Islem Borsasi (ROEFEX) *FTA - futures (devet *FTA  19.6.1987:  tahvil
Amsterdam Tarim Uriinleri tahvili, endeks, ABD $) endeksli vadeli islem
Vadeli Islem Piyasasi *ROE%EX 7 futures (ham sozlesmeleri
(ATA) . < *ROEFEX 31.10.1989.
petrol, gazyagi, agir yakit
petrolii)
*HKFE
. . .| 1976: tarimsal iirtinler
Hong Kong Futures Borsas1 | _ Opt51y0n (hisse  senedi, 1980: altin
Hong Kong Ltd. (HKFE) varan )tl 1986: ilk futures sozlesmesi
Hong Kong Borsas1 (SEHK) : Xziiaerlli sgran tlar 1990: ilk tiirev varant
*SEHK
1995: hisse senedi opsiyonu
” =
kflfr)imsuzﬁlbt;lrifn slia)z Yagh | «1pg Nifan 1981: gaz yag
Uluslararasi Petrol Borsast | - opsiyon (gaz yag, Brent futures sozlesmeleri
(IPE) hm‘l’ Ztml) gaz yagl, *LIFFE 30.9.1982: déviz,
Londra Mal Borsasi (LCE) *LIFEE ~ futures (gesitli devlet tahvili futures
) Londra Uluslararasi ilkelerin uzun vadeli deviet sozlesmeleri
Ingiltere Finansal Vadeli Islemler ve tahvilleri) *LME 1877 _
Opsiyon Borsasi (LIFFE) - opsiyon (hisse semedi *OMLX 12.12.1989: Isveg
Londra Metal Bor. (LME) tahvﬁlez) > | hisse senedi tiirev
Londra Men. Kiy. Ve *OMLX — cesitli endeksler iriinlerinin islemlerine OM
Tiirevler Bor. (OMLX) . o Stockholm ile kurulan bir hat
ve hisse senetleri lizerine | ;
. ile basladu.
futures ve opsiyonlar.
Irlanda Irlanda Futures ve Opsiyon | - futures (uzun, orta ve kisa | 29.5.1989: Uzun dénem 20
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Borsasi (IFOX)

vadeli Irlanda devlet tahvili
be DIBOR)

yillik devlet tahvili, 3 aylk
DIBOR, Irlanda Paund/ABD
$ futures s6zlesmeleri.

Ispanyol Finansal Vadeli

- futures (faiz)

Ispanya Islemler Piyasasi (MEFF) | - opsiyon (faiz) 1990
Tiizgahiistii - swap
Agustos 1993: TA-25 endeks
e . - futures (endeks, doviz) opsiyonu
Israil Telaviv Borsast - opsiyon (endeks, doviz) Ekim 1995: endeks futures
Ekim 1994: NIS/$ opsiyon
- forwards sozlesmeleri
Isvec Futures ve Opsiyon (hisse senefi 0 o 12.6.1985: 6 adet koteli
; - futures sozlesmeleri (hisse | ; . Do
Isveg Borsas1 (OM STOCK- senedi tahvil hazine Isve¢ hisse senedi {iizerine
HOLM AB) bOIlOSl’l) ’ standart alim opsiyonu.
- opsiyon (h. senedi, tahvil)
- forwards
Isvigre Opsiyon ve Finansal | - futures (endeks, conf)
Isvigre Vadeli islem Borsasi - opsiyon (hisse senedi, | 1988 SMI futures.
(SOFFEX) endeks, conf)
- swap
_ MIF — futures (5 ve 10 yillik 11\t/IaIlFarl11.19;ii2t9i 2 'ngélo Igé{};(;rel
Italyan Finansal Vadeli devlet tahvili futures h'y 8-10 vil vad 1'. 5 12
Islemler Piyasas1 (MIF), sozlesmeleri) Salp, o- 10 YIL vadell ve o
. ftalyan Men. Kiy. -opsiyon (10 willik devlet kupgn tjalZII ltalyan  devlet
Italya Y . Yo psiyon 111 oy tahvilleri futures
Borsasinda Hisse senedi tahvili opsiyon s6zl.) sozlesmeleri
Tiirev Uriinler Piyasasi BIF — futures (10000 ITL BIF 527 11 '199 4 MIB 30
(BIF) Endeks puant  nominal A
degeri) e.r}deks1 lizerine futures
sozlesmeleri
Tokyo Borsasi, Tokyo - futures ) .
Japonya Uluslararasi Finansal Vadeli | - opsiyon }ggg futu@s (d((j)YIZ.)
Islemler Borsasi - varant + opsiyon (ddviz)
Kanada Toronto Futures Borsast - futu;es 1984:  futures, opsiyon
Vancouver Men. Kiy. Bor. | - opsiyon (endeks)
-forwards (doviz C.
Kolombiya Banco Andino Colombia Peso/ABD $) 1995: doviz opsiyonu
-opsiyon (doéviz, faiz)
-futures
Kuala Lumpur Mal Borsasi . )
Malezya Kuala Lumpur Opsiyon ve | P> KLOPPE aralik  1995:
Finansal Uriinler Borsasi -a.hm varanti opsiyon, futures.
-sirket varanti
. . . . 1977 petrobono (Meksika
Meksika Meksika Menkul K1y. Bor. | -tiirev piyasas1 (nexder) Hiikiimeti)
Peru Lima Borsasi -forward piyasasi (d6viz) 1991
-forwards
Polonya Varsova Ticaret Borsasi -futmes (endeks. WIG20) . 1994: futures (endeks)
Varsova Borsasi -opsiyon  (faiz,  doviz,
endeks, hisse senedi)
1995: 10 il vadeli ve sabit
. . getirili devlet tahvili ve
Portekiz OPORTO -futures (endeks, faiz) 1996°blucchip hisse senedi
endeksi iizerine futures soz.
Singapur Uluslararasi Para | -futures
Singapur . Borsast Ltd. -sirket varantlar1 . 1984 '
Singapur Mal Borsasi -futures  (endeks,  faiz, | 1992; futures (tiitlin iizerine)
Tezgahiisti doviz)
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-opsiyon (futures s. dayali)

Tayvan

Tayvan borsasi

-opsiyon
-swap
-varant

Mart 1977

Kaynak: The Euromoney Derivatives Handbook 1997, London 1997; The IFR
Handbook of World Stock and Commodity Exchanges, IFR Pub, London 1997.

2.2.1. Cesitli Ulkelerdeki Vadeli islemler Piyasalan

hacimlerine gore siralamasi Tablo 2.2°de gosterilmistir.
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Tablo 2.2: Diinya Vadeli Islem Borsalarin Opsiyon ve Futures Sézlesmelerinin

Islem Hacimlerine Gore Siralamasi (2006 yili)

Islem Hacmi

Islem Hacmi

. (Opsiyon . (Futures
Piyasa Sozlesmeleri) Piyasa Sozlesmeleri)
(Milyon ABDS) (Milyon ABDS)
| Chicago Board Options 390 657 577 Natlogal Stock Exchange 100 430 505
Exchange of India
2 | Sao Paulo SE 285 699 806 | JSE 69 663 332
3 | Eurex 272 543 052 | Eurex 35589 089
4 | Philadelphia SE 265370 910 | Euronext.liffe 29 515726
5 | American SE 186 994 609 | BME Spanish Exchanges 21 120 621
6 | Euronext.liffe 155552 010 | OMX 8459 167
7 | OMX 64 545 443 | Borsa Italiana 7028 974
8 | Buenos Aires SE 49235 173 | Athens Derivatives 2 476 487
Exchange
9 | Australian SE 20477 083 | Budapest SE 919 424
10 | Hong Kong Exchanges & 18 127353 | Australian SE 693 683
Clearing
11 | Borsa Italiana 16 054 631 | Warsaw SE 112 824
12 | BME Spanish Exchanges 12 588 027 | Hong Kong Exchanges & 102 010
Clearing
13 | Bourse de Montréal 12 260 403 | Wiener Borse 12 371
14 | Oslo Bers 5781 666 | Sydney Futures Exchange 10 843
15 | JSE 5751 832 | Bombay SE 6124
16 | National Stock Exchange 5219827 | MexDer 3000
of India
17 | TAIFEX 1 089 158 | Bursa Malaysia Derivatives 958
18 | Wiener Borse 1 053 298 | Sao Paulo SE 4
19 | Osaka SE 753 937 | American SE NT
20 | MexDer 448 120 | Bourse de Montréal NT
21 | Tokyo SE 190 876 | Buenos Aires SE NT
29 Athens Derivatives 17 194 Chicago Board Options NT
Exchange Exchange
23 | Warsaw SE 10 988 | Philadelphia SE NT
24 | Korea Exchange 1 245 | Korea Exchange NT
25 | Budapest SE 350 | Osaka SE NT
26 | Bombay SE 8 | TAIFEX NT
»7 | Bursa Malaysia NT | Tokyo SE NT
Derivatives
28 | Sydney Futures Exchange NT | Oslo Bers NT
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, 2007

Vadeli igslem borsalar1 kavram bazinda ortak olmakla beraber ulusal ve
bolgesel bazda cesitli farkliliklar tasimaktadirlar. Bu borsalar1 bolgesel bazda Kuzey
Amerika, Asya Pasifik ve Avrupa borsalar1 olmak iizere {li¢ grupta toplayacak

olursak, temel nitelikleri agsagidaki gibi siralanabilir.
2.2.1.1. Kuzey Amerika Borsalar

Kuzey Amerika, gerek tarim iiriinleri gerekse sanayi iriinleri iireticilerinin
erken sirketlesmesi sonucu vadeli islem piyasalarmm gelisiminde Oncii rol
oynamistir. Bu grupta 6zellikle Chicago borsalar1 ve Kanada borsalar1 gibi oldukca
gelismis ve iglem hacimleri yiiksek borsalar mevcuttur. Kuzey Amerika sirketlerinin
performans acisindan para yonetim tekniklerine duyduklar1 ihtiyag, bu bdlgede

finansal vadeli islemlerin de gelisimine nayak olmustur.”®

ABD’de futures piyasalarin gelismesiyle beraber piyasalarin diizenlenmesini
teminen 1922 tarihli Mal Borsast Yasast (Commodity Exchange Act) yiirlirliige
konmustur. Vadeli piyasalar gelistikce ve yeni bir boyut kazandik¢a s6z konusu
yasada gilinlin sartlarma gore degisiklikler yapilmistir ve piyasalarin

diizenlenmesinde en 6nemli yasal dayanagi olusturmustur.

S6z konusu yasaya dayanilarak kurulan NFA ve CFTC piyasadaki en 6nemli
yasal diizenleyiciler olarak gorev yapmaktadir. Uyelerini futures piyasalarda
profesyonel olarak faaliyet gosteren kisi ve kuruluslarin olusturdugu Ulusal Futures
Birligi bir 6z diizenleyici kurulus olarak futures piyasalarda piyasanin diizenlenmesi
ve denetiminde rol oynamaktadir. Bir kamu kurulusu olan CFTC’da piyasada kamu
yararint koruyucu diizenleme ve faaliyetlerde bulunmaktadir. ABD’de higbir borsa
CFTC’nun onay1 olmadan futures sdzlesmelerin alim satimmi yapamamaktadir.
Kisaca borsalarda alim satima iliskin tiim kurallar komisyon tarafindan

diizenlenmektedir.”

78 Erdem, a.g.e., s:17
" Akova, a.g.e., s:42-43

59



Amerika’da risk azaltma ya da spekiillasyon amaciyla yapilan vadeli
sozlesmelere farkli muhasebe ve vergilendirme kurallar1 uygulanmaktadir. ABD’de
farkli oranlarda olmak iizere vadeli islemler yapilis amacina ve yapildiklar1 {iriine

gore vergilendirilmektedirler.

Kanada’da ise vadeli islem piyasalar1 ABD’deki kadar biiyiik olmasalar da
ozellikle son yillarda finansal vadeli islemlerin gelismesiyle birlikte hizla biiylimeye
baslamistir. Ancak Kanada’da heniiz belirlenmis muhasebelestirme kurallar1 soz
konusu olmayip, piyasadaki sartlara gore muhasebe kayitlarmin gilinliik

diizenlenmesi yontemi uygulanmaktadir.
2.2.1.2. Avrupa Borsalarn

Birbirlerine olduk¢a yakim yasal diizenlemelere sahip olan Avrupa vadeli
islem borsalarinin baslicalar1 Ingiltere, Almanya, Italya, Isvigre, Danimarka ve

Hollanda’da bulunmaktadir.

Avrupa’da vadeli islem borsalarinin en eskileri Hollanda ve Ingiltere’de
bulunmaktadir. Mal borsalar1 olarak dogan bu borsalarda devletin ihrag ettigi tahvil
benzerleri sayesinde finansal vadeli islemlerin gelismesi saglanmistir. Ingiltere’de
vadeli islem piyasalarinin diizenlenmesinde siki kurallar degil daha ¢ok borsalarin
kendi i¢lerinde olusturduklart 6z diizenleme mekanizmalar1 6n planda tutulmustur.
Bu 6z diizenleme mekanizmalarinda ABD’de oldugu gibi komisyon ve birlikler
Oonemli yer tutmaktadirlar. Bunlarin basinda ise 1984 yilinda olusturulan “Vadeli
Islem Piyasalar1 Broker ve Dealerlar Birligi” (Association of Futures Brokers and

Dealers - AFBD) gelmektedir.

Italya’da daha ¢ok forward islemler yapilmaktadir. Ancak, forward islem de
getirilen yasal smnirlamalar sebebiyle sadece bankalar tarafindan yapilabilmektedir.
Her tiir spekiilatif kazancin vergiye tabi oldugu Fransa’da ise biitiin yasal

diizenlemeler, katilimcilarin tabiyetine gore yapilmaktadir.

Isvigre, Danimarka ve Ispanya’da vadeli islemler iizerine yasal diizenlemeler

oldukc¢a gevsek olup, daha ¢ok bankalara yonelik yasalar olusturulmustur. Bireylerce
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yapilan her tiirlii vadeli islemin vergi disi tutuldugu Hollanda’da ise gerek mevzuat

gerekse uygulama Ingiltere ile olduk¢a benzer bir konumdadir.*
2.2.1.3. Asya Pasifik Borsalan

Asya Pasifik grubunda yer alan belli bash borsalar, Japonya, Avustralya,
Yeni Zelanda, Singapur ve Hong-Kong borsalaridir. Japonya vadeli islem borsalari,
gerek mal piyasalar1 gerekse son yillarda finansal vadeli islemlerde olduk¢a gelismis
durumdadir. 1988°deki yasal diizenlemelerle finansal vadeli islemler tesvik edilmeye
baslanmistir. Japonya’da vergilendirme, islemin ve malin tiiriine bakilmaksizin biitiin

primler lizerinden yapilmaktadir.

Avustralya’da daha ¢ok doviz lizerine vadeli islemler gelismis durumdadir.
Ozellikle eurodolar, Avustralya dolar1 ve bunlar iizerinde tahvil piyasalari
geligmistir.  Vadeli islemlerin vergilendirilmesinde ise ABD uygulamalar1

izlenmektedir.

Singapur’da biitiin vadeli islemler vergiye tabidir ve yasal mevzuat
calismalar1 yapilmigtir. Hong-Kong’da muhasebelestirmeye yonelik diizenlemeler
heniiz yapilmamis, vergilendirme konusu ise diger ticari kazanglar i¢in ¢ikarilmig

yasalarla ve kismen bunlara yapilmais ilavelerle ¢oziilmeye calisilmistir.
2.3. Vadeli Islem Piyasalarimin islevleri

Vadeli piyasalarin mali piyasalardaki katilimecilar agisindan en Onemli
islevlerinin baginda, piyasa mekanizmasina dayali bir risk yonetimi - risk aktarimi
olanagi saglamasi gelmektedir. Bu sekilde portfoy yoneticiler, piyasa fiyatlarindaki
ters gelismelerden dogan piyasa riskine karsi varlik ya da portfoylerinin degerini

koruyabilecekleri risk yonetimi tekniklerinden yararlanabilirler.

Diger yandan etkin isleyen ve derinligi olan vadeli piyasalarda olusan fiyatlar
arz ve talep kosullarinin dogru bir yansimasi olarak degerlendirilmektedir. Bir baska

degisle bu piyasalarda gerceklesen fiyatlar, referans islevi gérmekte ve karar alma

% Erdem, a.g.e., s:19
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stirecinde katilimcilara yardimcr olmaktadir. Spot piyasalara iliskin ongoriilerin ve
planlarin  yapilmasinda da vadeli piyasalarda olusan fiyatlar bir baz

olusturabilmektedir.

Vadeli piyasalar, spekiilatorler acisindan da olanaklar sunabilmektedir.
Kuruluglar, portfoylerinin varlik yapisin1 degistirmek amaciyla vadeli araglari
kullanabilmekte, isleme konu olan araci almak veya satmak yerine, daha diisiik

maliyetli olmalar1 nedeniyle, vadeli araglar1 alip satabilmektedir.

Yukarida belirtilen temel islevler, vadeli piyasalari, olasi riskleri bertaraf
edecek uygun altyap1 ve diizenlemeler tam olarak olusturuldugunda, fon ve portfoy
yoneticilerinin faaliyetlerinde 6nemli bir konuma getirmektedir. Risk dagilimu,
cesitlendirme, piyasanin belirli bir yonde hareket etme olasiligina karsi tedbir
alabilme veya bu hareketlerden yararlanma olanaklar1 saglamaktadirlar. Bu
ozellikleri nedeniyle fon yoneticileri ve spekiilatorlerin yani sira, riski minimize
etmek isteyen yabanci yatwrimcilara da hitap edebilecek araglar olarak

degerlendirilebilir.

Bununla beraber vadeli piyasalarm, diisiik bir teminat ile biiyiik hacimli
sOzlesmeler yapilabilmesi ve finansal kaldira¢ oranmnm yiiksek olusu nedeniyle
potansiyel bir riski de biinyesinde barmndirdig1 ifade edilmelidir. Ayrica islemlere
konu olan araglarin spot piyasalarin manipiile edilebilmesi gibi piyasanin isleyisini
bozucu davraniglar vadeli piyasalardan beklenen yararlar1 engelledigi gibi haksiz
kazanglara ve sisteme daha yaygin bozulmalara neden olabilmektedirler. Piyasalarda
olusan gostergelerin rehber olma 6zelliklerini kisitlayan ve yanlis yonlendirmelere

yol agabilen asir1 spekiilatif davranislar da olas1 sorunlar arasinda sayilabilir.'

Vadeli islem piyasalarmdan beklenen yararlarin saglanabilmesi, bu piyasalara
yukarida belirtilen sakincalar1 onleyici tedbirlere yer verilmesi, sdzlesme dizayni,

faaliyet gosterecek araci kuruluslarin yetkilendirilmeleri ve piyasanin isleyis ve

i Sevtap Taskiran ve digerleri, Finansal Araglara Dayal1 Vadeli Islem Piyasalarina iliskin Ara Rapor,
SPK-IMKB Finansal Vadeli Islemler Caligma Grubu, Mayis 1995, s:4
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gbzetim mekanizmalarin olusturulmasinda olast sorunlarin dikkatle degerlendirilmesi

ile dogru orantili olarak gerceklesebilecektir.®
2.3.1. Vadeli islem Piyasalarinin Ekonomik Katkilart

Vadeli islem piyasalarmin bulunmadig: tilkelerde, yatirimeilar sahip olduklar:
varliklarin  degerini etkileyebilecek yeni bir bilgi elde ettiklerinde portfoy
pozisyonlarmi degistirmek i¢in sadece spot piyasalar1 kullanabilmektedirler. Ancak
portfoy pozisyonlarint degistirmek istediklerinde agik ya da kapali islem maliyetleri
ile karsilagmaktadirlar. Yatirimcilarin bu islemi en hizli ve en kolay yapabilecegi bir
piyasaya ihtiyact vardir. Bu nedenle, likidite, islem maliyetleri, vergiler ve finansal
kaldira¢ avantajlar1 gibi unsurlarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Yatirimeilar yeni
bilgi elde ettiklerinde, sayilan avantajlar1 nedeniyle, vadeli islem piyasalari
portfoylerin riskini degistirebilecekleri piyasalar haline gelirler. Ayrica, bu piyasalar
katlanilmak zorunda kalinan saklama, sigortalama ve finansman maliyetlerini en aza
indirgemektedir. Etkin c¢alisan vadeli islem piyasalarmin varli§i, ekonomide iiretim
ve yatirim kararlarinin daha rasyonel alinmasimda ve optimum kaynak dagiliminin

saglanmasinda etkili olabilmektedir.*

Vadeli islem piyasalar1 ekonomiye dnemli katkilarda bulunurlar bu yiizden de
hayatta kalmis ve gelismislerdir. Bu piyasalarin 6nemli ekonomik katkilar1 sunlardir

ve teorideki tam rekabet piyasalarina drnektirler;

1. Risk YOnetimi: Vadeli islem piyasalar1 islem yapanlara riski baskalar1
tizerine kaydirma kolayliklar1 saglarlar. Risk yonetimi, fiyatlandirma, stoklar ve

tiretimle ilgili karar almada kolayliklar saglar.

2. Fiyatlarin Kavranmasi: Serbest piyasanin bir uzantisi olarak rekabetci
piyasalar1 temsil ederler ve gelecekteki fiyatlar hakkinda bilgi verirler. Alic1 ve satict
sayisinin bliylikliigii, piyasaya girmenin ¢ok kiiclik maliyet igermesi, sozlesmelerin
homojen olmasi ve bilgiye herkesin c¢ok kolaylikla ulagabilmesi en Onemli

ozellikleridir.

%2 Tagkiran, a.g.e., s:4
%3 Engincan, a.g.e., s:6

63



3. Bilgi Saglanmasi: Bu piyasanin bilgi sistemi c¢ok ileri seviyededir ve
bilgisayarlarla saglanmaktadir. Islem yapmak isteyen herkes kolaylikla, 6rnegin

gazetelerden bile bilgiye erisebilir ve kararlarinda dikkate alabilirler.

4. ilave Sermaye: Islem yapan kisiler bu piyasalarda islem yapmakla hem
kendi risklerini azaltirlar hem de ilave isletme sermayesine sahip olurlar. Ciinkii,
sozlesmeler ¢ok kiiciik miktarlarda sermaye gerektirdigi i¢in kaldirag etkisi

gosterirler.**
2.3.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Vadeli Islemlerin Rolii

Diinyada doksanli yillarin sonlarinda 21 gelismekte olan tilkede organize
olmus vadeli piyasalar mevcuttur ve her yil bir yenisi eklenmektedir. Gelismekte
olan {ilkeler icerisinde vadeli islem piyasalara sahip olanlardan islem hacmi
bakimindan en aktif olanlar ise; Arjantin, Brezilya, Meksika, Filipinler, Macaristan,
Israil, Malezya ve Giiney Afrika’dir. Tiim bunlarin igerisinde de Brezilya en fazla

vadeli sozlesmelerine sahip olan iilkedir.

Vadeli islem piyasalar1 gelismis ekonomilerde c¢ok sik¢a kullanilma ve
bilinme 6zelligine sahiptirler. Gelismekte olan ekonomilerde ise yeni yatirim araglar1
olarak algilanmakta ve ilk zamanlarinda pek ragbet gérmemektedir. Kore’de hisse
senedi indeksi tizerine yapilan futures sozlesmelerinde beklenen seviyelere
gelinmemesi buna 6rnek olarak verilebilir. Kurumsal yatirimcilarin bu yeni iiriine
ilgili olmamalarmin nedeni yeni finansal iirlinii tanimamalaridir. Ayn1 zamanda
isletme ici birgok siirlamalar s6z konusudur. Ciinkii iist yonetim vadeli iiriinleri
anlamamakta ve onlarmn oldukg¢a riskli oldugunu diisiinmektedirler. Ger¢ekte Kore’de
yasanan vadeli s6zlesme deneyimi bircok gelismekte olan iilkede de ortak bir 6zellik

olarak yaganmaktadur.

Yapilmis olan bir calismada ¢ok cesitli vadeli enstriimanlara sahip olan
gelismekte olan tilkelerin, vadeli tirlinlere sahip olmayanlara gore daha ¢ok yabanci
sermayeden pay aldigini gostermektedir. Cilinkii finansal iirlin gesitliligi sermaye

pazarinda se¢imi ¢oklastirdigi gibi iirtinlerin birbirini tamamlayict fonksiyonundan

¥ Uyanik, a.g.e., s:36
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dolayr yerli ve yabanci tasarruflarin bu pazarlara yonlenmesini saglamaktadir.
Yatirimcilar bir finansal iiriinii digeriyle sik sik degistirebilmektedirler. Dolayistyla
vadeli iiriinlere sahip gelismekte olan sermaye piyasalarinda etkinlik, akiskanlik ve
derinlik saglanmaktadir. Bundan dolay1, genellikle vadeli iirlinlere sahip olan gelisen
sermaye piyasalarinin hisse senedi performanslar tiirev iiriinlere sahip olmayanlara
gore ¢cok daha iyi olmaktadir. Ayrica, yine ayni ¢alismada vadeli {irlinlere sahip olan
gelismekte olan iilkelerden olusturulan endeks portfoylerin performanslari, Diinya
Bankasi’nin bir alt kurulusu olan Interational Finance Corporation’mn bilesik ve
bolgesel (Latin Amerika, Asya ve Avrupa, Orta Dogu, Afrika) endekslerine de
baskin gelmistir. Dolayisiyla, hisse senetleri endeksleri ortalamasindan daha fazla
getiri elde edilmek isteniyorsa vadeli iriinlere sahip gelismekte olan sermaye

piyasalarina yatirim yapilmasi 6nerilmektedir.

Meksika para birimi pezo ve Tayland para birimi baht’ta 1990’1 yillarin
ortalarinda yasanan devaliiasyondan sonra yabanci yatirimcilar bu iki para birimi
tizerine forward ve futures piyasalarinda islem yapmaya basladilar. Bu piyasalarda
hisse senedi yatirimlarini opsiyon islemleriyle sigorta edemeyen yerli ve yabanci
yatirimectr  ¢ok biyiik kayiplarla karsilasmistir. Endeksin  devalilasyon Oncesi

seviyesine gelmesi ise uzun sayilabilecek bir zaman almaistir.

Makro ekonomik bakimindan bakildiginda, vadeli iiriinler iilke ekonomilerine
ve sosyal yasantiya katkida bulunmaktadir. Vadeli iirlinler bir¢ok isletmeye finansal
risklerini uygun sekilde sigorta edebilme imkani saglamaktadirlar. Dolayisiyla
isletmeler ekonomik hayatta beklenmedik finansal risklerden korunarak, ekonomik
faaliyetlerine devam edebilmektedirler. Gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalarinda hisse senedi iglemlerinde goézlenen hizli ve basarili gelisim bu
iilkelerde vadeli islem piyasalarinda ayni basarili performansi gosterecegi

beklentisini ortaya ¢ikarmaktadur.®

% Turan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari, Bursa: Ekin Kitapevi Yaymlar1, 1999, s:253-254
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2.3.3. Vadeli Piyasalarin Spot Piyasalar Uzerindeki Olas1 Etkileri

Vadeli piyasalarda islem maliyetlerinin (komisyon oranlari, v.s.) disiik
olmasi, yliksek kaldirag¢ etkisi (diisiik bir teminat orani karsiliginda c¢ok biiytlik
hacimli iglemlere girebilmesi) ve piyasada degisik beklentilere sahip ¢ok sayida alici-
saticnm olmast “likidite artig’”n1 da beraberinde getirmektedir. Likiditedeki bu
olumlu gelisme, vadeli piyasalarm yani sira ilgili spot piyasalar1 da ¢ok yonli

etkileyebilecek niteliktedir.

1) Ozellikle herhangi bir piyasadaki yiiksek likidite, alict ve saticilarin
islemlerini ¢ok biiylik dalgalanmalara (hem hacim hem de fiyat agisindan) yol

acmadan gercgeklestirebilmelerine imkan taniyacaktir.

2) Cok sayida beklenti sahibinin fiyat olusum siirecine katilmasi, piyasaya
bilgi akis1 zenginlestirecegi icin bilgisel etkinligi”, dolayisiyla fiyat etkinligini

gelistirici olacaktur.

3) Vadeli piyasalarim likidite artist saglamast ve gelecekteki fiyat
hareketlerine yonelik referans fiyat olusumuna imkan tanimasi, ilgili spot piyasayi da
olumlu yonde etkileyecek, belirsizligi dengeleyici/azaltict rol oynayacaktir. Bu
nedenle, saglikli calisan vadeli piyasalarin varligi, spot piyasalari “tamamlayic1”

niteliktedir.

4) Spot piyasalarda belirsizligin azalmas1 ve bu piyasalarda pozisyon alan
katilimcilara vadeli islem piyasalar1 aracilifiyla risk aktarim tekniklerinin sunulmas,

spot piyasaya olan ilgiyi de artiracaktur.

5) Diger taraftan, spot piyasadaki fiyat hareketliliginden etkilenen ticari-mali
kesimler i¢in vadeli fiyatlar referans teskil edeceginden 6tiirii, liretim/yatirim/portfoy

stratejilerinden rasyonel karar alma siireci desteklenecektir.

6) Genelde vadeli piyasalar1 6zelde ise finansal vadeli piyasalar1 en yogun
kullanma egiliminde olan kesim, kurumsal yatirimeilar, ticari sirketler ya da biiyiik
hacimli fonlar1 elinde tutan spekiilatorlerdir. S6z konusu kesimler, biiyiik 6lgek

ekonomisinden yararlanarak piyasa riskini minimize etme olanagmdan
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yararlanabildikleri i¢in, gelecege doniik fiyat belirsizliginin giderilmesinde vadeli
piyasalara yogun talep gdstermektedirler. Diger taraftan, profesyonel fon yonetimi
tekniklerinin kullanimma imkan veren risk aktarim mekanizmalarinin mevcut
olmayis1, kurumsal yatirimcilarin spot piyasaya olan ilgisinin de diisiik seviyelerde
kalmasmna yol agmaktadwr. Bu durum ise, Ozellikle finansal araglarda vadeli
islemlerin gelistirilmesi 1ilgili spot piyasalarda katilime1 profilinin  kurumsal

yatirimeilar lehine degismesine yol agacaktir.®

7) Benzer sekilde, 6zellikle hisse senedi, tahvil ve mal gruplar1 i¢in gecerli
olmaz {izere, vadeli piyasalarin risk yonetim tekniklerinin kullanimma uygun zemin

sunmast, piyasa yapicilarin gelismesini tesvik edici olacaktir.

8) Gerek spot piyasada gerekse de vadeli islemlerde kurumsal yatirimcilarin
ve piyasa yapicilarin etkinliginin artmasi, piyasada likidite artigina ve fiyat istikrarma

katkida bulunabilecegi gibi yatirimci bilincini gelistirici de olacaktir.

9) Diger yandan, likidite artis1, kurumsal yatirimcilarin ve piyasa yapicilarin
yatirime1 kompozisyonu i¢inde artan payi, fiyat etkinligindeki olumlu gelismeler,
biitiin bu faktorler genelde ilgili spot piyasaya duyulan talebi artiracak, piyasaya yeni
fonlarin gelisi saglanabilecektir. Bu durum, piyasadaki likidite artisi-islemsel

etkinlik-bilgisel etkinlik zincirini daha da pekistirecektir.

10) Saglikli calisan bir vadeli piyasa ile ilgili nakit piyasa arasindaki bu
olumlu karsilikli etkilesim siireci, yabanci yatwimcilarin, uluslararas1 fon
yoneticilerinin piyasaya c¢ekilmesinde etkili olmaktadir. Vadeli piyasalar yoluyla
yabanci yatirimeilarm spot piyasalarda karsi karsiya kaldiklar: riskleri bir dlglide
bertaraf edebilmeleri, profesyonel fon yoOnetim tekniklerini aktif bir bi¢imde

kullanabilmeleri, spot piyasaya duyulan ilgiyi ve katilimlarimi arttiracaktir.

% Taskiran, a.g.e., 5:6
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11) Vadeli piyasalar sadece spot piyasada islem yapan iktisadi birimlerin
degil, aym1 zamanda kamu otoritelerinin karar alma siireglerine de katkida

bulunacaktir.®’

Ancak, diger taraftan yukarida ana hatlariyla 6ngoriilen olumlu etkilesimin
gergeklesebilmesi, biiyiik dlglide “sistem tasariminin miikemmelligi-eksikligi” ile
iliskilidir. Vadeli piyasalar, gerek mal gerekse de finansal piyasalarda “en gelismis,
en sofistike” piyasa tiirlinii temsil etmektedir. Bu piyasalarda olusabilecek riskler,
etki alanlar ve boyutlar1 acisindan spot piyasalarla karsilastirildiginda ¢ok daha
biiyiik sorulara yol acabilecek niteliktedir. Vadeli piyasalardaki aksakliklarin spot
piyasalar da dahil olmak {izere sistemin biitlinlinii tehlikeye sokabilecek risklere
doniismemesi ic¢in yasal-kurumsal-teknik altyapinin olabildigince saglikli olmasi

gerekir.

Vadeli piyasalarda islem maliyetlerinin diisiik olmasi, teminat mekanizmasi
yoluyla kaldira¢ etkisinin yiiksek olmasi, vadeli islemlerin nakit islemlere kiyasla
cok biiylik hacimli fonlarin ¢ok kisa zaman dilimleri i¢inde yer degistirebilmesine
zemin hazirlamaktadir. Bu ise 6zellikle piyasalar arasi arbitraj olanaginin kuvvetli
oldugu bir konjonktiirde, asir1 miktar-fiyat dalgalanmalarina yol agabilmektedir.
Genelde mali piyasalardaki ani ve yiiksek hacimli dalgalanmalar, biiyiik kayiplarin

yasanmasi ile atlatilabilmektedir.

Ayrica asir1 dalgali fiyat hareketleri, hem vadeli hem de nakit piyasanin agir1
spekiilatif alim-satimlara ve manipiilasyon tehlikesine maruz kalmasma yol
agmaktadir. Bu ise, gerekli dnlemlerin yeterince alinmamig olmasi ya da alinmamasi
durumunda, kiigiik tasarruf sahibi basta olmak tizere gercek yatirimcilarin piyasadan

ka¢cmasiyla sonuglanabilecek bir siireci baglatabilmektedir.

Teknolojik gelisim, genelde mali piyasalar arasindaki karsilikli etkilesimi
daha da pekistirmistir. Bu durum, 6zellikle digerinin tiirevi niteliginde olan vadeli
piyasalar ile ilgili spot piyasanin, aslinda tek bir piyasa gibi davranmasini ka¢milmaz

kilmistir. Dolayisiyla her iki kesimde islem yapanlarin biiyiik 6lglide ayni yatirimel

¥ Taskiran, a.g.e., 5:6
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tabanma sahip olacagi da goz Oniine alinirsa, bu iki piyasanin esgiidiim ve uyum

icinde ¢alismasimin gerekliligi daha iyi anlagilacaktir.

2.3.4. Vadeli Piyasalardan Kaynaklanan Riskler

Vadeli islemler, 6zellikle risk yonetimi konusunda tiim piyasa katilimcilarina
farkli alternatifler sunmaktadirlar. Bununla birlikte son yillarda biiyiik sanayi
sirketleri ve ticari firmalar, finansal kurumlar ve yerel yonetimlerin vadeli islem
piyasalarinda karsilastig1 zararlar, profesyonel yatirimeilarin bile, vadeli piyasalar1
dikkatli kullanmadiklari, amaglarma uygun stratejiler segmedikleri ve etkin bir i¢
denetim mekanizmasim1 kurmadiklar1 takdirde biiyiik zararlarla kars1 karsiya
kalabilecegini ortaya koymustur (Banker Trust, Metallgesellschaft, Orange Country,
Barings ve Long Term Capital Management olaylarmda oldugu gibi). Ancak, vadeli
piyasalarda yapilan igslemler nedeniyle son yillarda yogun tartisma konusu olan bu
olaylarin ¢ogunda, gerceklesen islemlerin fazlaca denetlenmeyen ve karmagsik
stratejileri  iceren tezgahiistli piyasada yapilan islemlerden kaynaklandigi

gbozlemlenmektedir.

Vadeli piyasalarda yasanan iflaslar ve bu iflaslarin yol acabilecegi sistematik
riskleri incelerken dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta, borsalarda islem goren
vadeli islemlerle tezgahiistii piyasada islem gorenlerin ayri1 ayri1 degerlendirilmesi

geregidir.

Vadeli islem piyasalarinda yasanan olumsuz tecriibelerden kaynaklanan

zararlar ¢esitli nedenlere dayanmaktadir.

Etkin i¢ denetim mekanizmasinin kurulmamis olmasi: Diizgiin ¢alisan detayli
ic denetim prosediirlerinin ve kontrollerinin yapilandirildigr  ve sirketteki
gelismelerden iist yonetimi en kisa zamanda haberdar eden bir denetim mekanizmasi
sadece vadeli iirlinlerde islem yapan tiim sirketler i¢in ¢ok dnemli bir 6n kosuldur.
Hele vadeli iirlinler gibi biraz daha karmasik enstriimanlarda islem yapan sirketler

icin denetim mekanizmasinin ¢ok iyi ¢alismas1 gereklidir.
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Etkin bir risk yonetim mekanizmasinin kurulmamis olmasi: Vadeli iirlinlerin
alim satimi ile ugrasan kurumlarda risk limitleri, etkin risk 6l¢iim yontemleri ve bilgi
akis sistemleri, siirekli risk kontrolii ve {ist diizeye diizenli araliklarla raporlamanin

yapilacagi etkin bir risk yonetim sisteminin olusturulmasi ¢ok dnemlidir.

Alim satim islemleri ile back office islemlerinin ayr1 ayr1 birimler tarafindan
gerceklestirilmesi: Finansal piyasalarda islem yapan sirketler alim satim islemlerini,
bu iglemlerin sirket kayitlarina gecirilmesi, muhasebelestirilmesi gibi islemlerden
ayr1 tutulmali ve ayni kisi veya boliime bu gorevlerin tamami verilmemelidir.
Yasanan biiyiik zararlar bu kurala uymayan sirketlerde, kotii niyetli personelin alim
sattim islemlerinden kaynaklanan zararlar1 sirket kayitlariyla oynayarak

gizleyebildiklerini gostermistir.™

Piyasa riskleri ve bu risklerden korunmak konusunda kullanilan stratejileri
tam olarak anlayan ve degerlendiremeyen yonetici kademesinin varligi: Kurumlarin
ist diizey yoneticilerin vadeli piyasa alim satim iglemlerinden kaynaklanan risklerin
niteligini ve biiyiikliigiinii anlamalar1 ve bu finansal araglarin firmanin ana
hedeflerine ulasmada ne oOlglide yardimci olacagini kavramalart sirket risk
yonetiminin etkinligini artiracagi gibi, alim satim yapan personele genis yetkiler
verilmemesini veya verilen yetkilerin kullaniminin daha etkin bir sekilde takip

edilmesini saglayacaktur.

Vadeli islemleri yapan personelin islemlerde asir1 agresif olmasi: Sirketler,
miisterilerine karsi takip etmeleri gereken davranis kaliplar1 konusunda belli bir
standart belirlemedikleri durumda, bu isi yapan personel kendilerine vaad edilen
yiiksek miktardaki primler ile piyasada gereginden fazla saldirgan bir tavirla hareket
etmekte, bu da gereksiz risklerin alinmasma sebep olmaktadir. Bu nedenle iist
yonetim tarafindan yapilacak degerlendirmelerde traderlara verilecek primlerde
sadece firmaya kazandirdiklar1 karmm boyutunu degil, bunun zaman i¢indeki
stirekliliginin, {stlenilen riskin boyutunun ve firmada kullanilan 6z kaynak

miktarinin da dikkate alinmasmin geregi agiktir.

% Cetin A. Donmez ve Mustafa K. Yilmaz, “Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin
Korunmasi Agisindan Bir Tehdit Olugturabilir Mi?”’, IMKB Dergisi Cilt:3 Sayi:11, Temmuz-Agustos-
Eyliil 1999, s:75
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Farkli iilkelerde yapilan islemlerin diizenleyici otoriteler tarafindan
izlenmesinde koordinasyon eksikligi: Ozellikle farkli iilkelerde yapilan islemlerin
ancak tamammnin bir arada degerlendirilmesi durumunda tasinan gergek riskin
hesaplanabilecegi aciktir. Tiim diinyada kullanilabilecek global bir risk 6l¢iim,
yonetim ve denetim mekanizmasmin kurulmasi yararli olacaktir. Bu anlamda
ozellikle son yillarda finansal sistemde ortaya c¢ikan sistematik riskin azaltilmasi

konusundaki cabalar giderek artmaktadir.”

89 .
Doénmez, a.g.e., s:75
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UCUNCU BOLUM

1992-2006 YILLARINDA RUSYA’DA VADELI iSLEM PiYASASINDAKI
UYGULAMALAR

Bu boliim Rusya’daki vadeli islem piyasasinin gelisme siirecini inceleme
tizerine hazirlanmistir. Bu analize dayanarak Rusya vadeli islem piyasasininda hangi
basarilara ulastiginin ve uluslararasi ekonomik entegrasyon ile piyasalarin
kiiresellesme sartlarinda bu piyasanin efektif gelismesi i¢in hangi noktalara ulagmas1
gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir. Iste sdzii gegen sorularm yanitlanmasi

iizerine bu boliim hazirlanmistir.

3.1. Rusya Vadeli islem Piyasasmin Tarihsel Gelisimi

3.1.1. Birinci Gelisme Asamasi (ABD Dolan1 Uzerine Yazlan Futures

Sozlesmeleri)

Planli ekonomide para ve mal akiminm orta vadeli yonetim fonksiyonlari,
planlamact kurumlar tarafindan gercgeklestirilir. Buna uygun olarak, vadeli islem
piyasasinin gelismesine olan atiflar olugmamaktadir. Ancak, ekonomisi planli olan
devletlerde daimi ikametine sahip olanlar tarafindan dis piyasalarinda islemler

gerceklestirirken vadeli sozlesmeler de kullanilabilir.

Gecen yiiz yilin 80’li yillarinda forward ve futures sozlesmeleri, Sovyet dig
ekonomik kuruluslarm uygulamasmnda kullanilmaya baglanmistir™. 90’11 yillarin
basinda Rusya ekonomik mevzuatlarin liberalizasyonu milli vadeli islem piyasasinin
olusmasma neden olurken, bu kuruluslarin pratik is tecriibesi, ayrica olusan
teknolojik prosediirler bazen i¢ vadeli islemlerin uygulamasimi etkilemistir. Ancak,
Rusya vadeli islem piyasasinin temelinde bat1 vadeli islem piyasasimin metodolojik,
organizasyonel-hukuksal ve teknik esaslar1 yatmaktadir. Bu tiir alimlar, mal ve

finansal varliklarin vadeli alim ve satislari ile ilgili nispeten tam bir iligki sisteminin

% Vneshtorgbank SSCB 28.01.1987 tarihli No: 2 ‘Vneshtorgbank SSCB tarafindan déviz islemlerin
akdedilme diizeni’ Talimati
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asgari bir siirede olusturulmasma izin vermistir. Bunlar, Rusya vadeli islem
piyasasmin ilk asamalarinda hizli biiylimesine katki saglamistir. Ancak, vadeli islem
piyasasmin iktisadi proseslerine genel olarak diisiik seviyede entegre olmasina bagh
olarak, Rusya ekonomisi Ozelliklerinin yeterince tam olarak yansimamasi, vadeli
piyasanm istikrarli§1 ve dayanikliliginin diismesine neden olmustur. Bunun haricinde,
vadeli islem piyasas1 organizasyonun bazi formlarinin mekanik olarak almmasi
(iktisap edilmesi), vadeli ticaretin etkili olmayan ve potansiyel olarak saglam olmayan

mekanizmalarin olusmasina neden olmustur.

Vadeli islem sozlesmelerinin — futures — organize borsa piyasasmm Rusya’da
kurulmast istegine dair ilk defa Haziran ay1 1992 yilinda bildirilmistir. Bu donemde,
Rusya Mal ve Hammadde Borsasi, Moskova Mal Borsasi, Moskova Madeni Metaller
Borsas1 ve Metal Borsasi, futures piyasasiim olusmasinda igbirligi yapacaklarini bildirip
kendi aralarinda bunu “sézlesme piyasas’” olarak adlandirmislardir. Vadeli islem
sozlesmesi ile ilgili su dayanak varliklar {izerinden ticaret yapilmasi diisiinilmiistiir:
benzin Ai-76, A—7 kiilge seklindeki aliiminyum, toz seker (kiip seker), II. smif yumusak
degerli cinsteki bugday.”’ Miiteakiben, bircok borsalar, ayrica futures sozlesme
ticaretinin baglamasi ile ilgili bilgi vermistir. Ancak tiim bu bildiriler zamanmdan 6nce
yapilmis, ¢iinkii Rusya’da o donemde yiiksek enflasyonun varligi, iilke genelinde
mallarin fiyat artis1 gostermesi, ayrica piyasa oyuncularin giivenirligini saglayan cari
piyasa fiyatlarin1 belirleme mekanizmasmin olmamasi sonucu, futures mal piyasasinin
olugsmas1 miimkiin degildi. Ayrica, belirtmek gerekir ki, mal (spot) piyasasi daha
oyle bir kalite ve zelliklere sahip olmadigindan dolay1, onun temelinde vadeli islem

piyasasiin olusmasi miimkiin degildi.

Rusya’da ilk olusan futures sozlesmeleri, yabanci dovizi olan ABD dolari
dayanak varlik olarak kullanilmistir. Bu sézlesmeler ile ilgili ilk alis ve satiglar, 21 Ekim
1992 tarihinde Moskova Mal Borsasinda gerceklesmistir. Sozlesme tutar1 — 10 ABD
dolaridir ve mal tedariki ise Aralik ayr 1992 yilinda gerceklesmesi gerekirdi.”> En
bastan beri, doviz futures ticaretine ve buna karsi ilgi her zaman bilyiiktii ve siirekli

artmaya baglamustir. Ilk aylarda, normal ticaret is giinii tamamlandiktan sonra haftada bir

! Volovik A.M., Rjno_k Tovarnih Futures’nih Kontraktov V Rossii, M: Finansi I Statistika, 1997, s:12
%2 Ovchinnikov O.G., igri Na Rinke Valyutnih Futures’ov: Osnovniye Faktori Kursa Futures’ov,
Optimizaciya Prinyatih Resheniy, M: INFRA-M, 1995, s:76
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kere futures ticareti yapilirken, daha sonra Kasim aymimn ortasma dogru ticaret sayisi
haftada ikiye ¢ikmustir. Yeni sozlesme eklenmistir, tutart ise 1 000 ABD dolardur.
1994°ten itibaren MTB’da futures ticareti artik haftada dort kere gerceklesmektedir.
1995°de ise doviz futures sozlesmesinin tutar1t 5 000 ABD dolarina kadar

yiikseltilmistir.

1992-1993 yillar1 arasinda doviz futures sozlesmelerin cogunlugu sadece
spekiilatif amagla kullanilmistir. Bizim goriisiimiize gore, bu durumun agiklamasi, o
donemlerdeki futures piyasasi spekiilasyonlarin gergeklesmesi igin ¢ok biiylik
firsatlar sunmustur. Birincisi, futures piyasasi doviz piyasasina gore daha aktif ve
biiyiik ciroya sahipti. Ikincisi, déviz spot ve futures piyasalarindaki fiyat degismesi
analizinden goriildiigii gibi, futures piyasasi esnek bir sekilde dolarin borsa kurunun
degismesinden etkileniyordu ve futures sdzlesmesinin fiyat dinamigi genelde MMVB
borsasindaki ABD dolar1 kurunun dinamigini tekrarlamistir. Bunun gibi fiyat korelasyonu,
genel olarak vadeli fiyat degismesinin artistyla birlikte tiiccar tarafindan tahmin edilen
durum gelismesinin ekonomik varyasyonlar1 i¢cin doviz futures islemlerinden gergek
dolarla yapilan islemlere nazaran 2-3 kat daha fazla kar elde etmislerdir. Ugiinciisii,
futures piyasasi, sigorta ve teminat 6deneklerinin yapilmasi i¢in kendi katihmcilarindan
daha az masraf gerektirmektedir. Bu 6deneklerin tutari, kural olarak, futures sdzlesmelerin
bedelinin % 20’sini gegmemektedir. Bunun sayesinde, sadece biiylik yatirimcilarin
degil, bununla birlikte kiiciik yatirimcilarm da bunun iizerinden islem yapilmasina
imkan tanmmistir. Bu durum, piyasa katilimer sayisii - arttirarak, futures

sozlesmelerinin likidite ve islem ile ilgili cirosunun artigini da saglamustir.

Ancak, diinya tecriibesinde de goriildiigii gibi, eksiksiz vadeli islem piyasasi
sadece spekiilator ve arbitrajcilardan olugsmasi miimkiin degildir. Bilindigi gibi,
gercek arz ve talep akimi hedger’lardan kaynaklanmaktadir. Bundan dolayi, futures
piyasasinin normal gelisimi i¢in katilimcilarin iste bu kategorisinin piyasaya girmesi
ihtiya¢ haline gelmistir. Bunun i¢in olanak 1993 yilinda verilmistir. Giinliik futures
sozlesmeler cirosu 400 bin ABD dolarna ulagirken, biiyiik olmayan ihracat-ithalat

islemlerini tamamen hedge etmek miimkiindii.”> Haziran ay1 1993 yilinda hedge

 Gryaznova A.G., Korneeva R.V., Galanov V.A., Birzhevaya Deyatelnost, Finansi
I Statistika, 1995, s:86
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etme ile ilgili 6zel uzmanlar ortaya ¢ikmigs ve bunlar hedger’lara hizmetini
sunmustur. MTB’da bu alandaki 6nde gelenlerden finans sirketi "Brok-Servis"

olmustur.

Bununla birlikte, diger borsalarda da doviz futures ticareti gelismistir. Ekim
ayt 1993 yilinda ise Rusya Mal-Hammadde Borsasinda (daha sonra Rusya Borsasi
(RB) olarak adini degistirmistir) doviz futures ticareti baglamig. Ticareti yapilan
sozlesmelerin tutari, 1 000 ABD dolar olusturmus ve maksimum tedarik siiresinin

derinligi - 12 ay idi.

Kat1 bir garanti sisteminin (teminat ve sigorta 6denekleri, acik pozisyonlarda
limitlerin belirlenmesi vb.) sayesinde elde edilen Rusya Borsasmin finansal
durumunun siirekliliginden dolay1, aktif bir sekilde biiylimeler goriinmiistiir, bu da
ornegin, Rusya Borsasinin, ticaret sisteminde higbir zarar ve kayip olmadan Ekim ay1

1994 yilindaki krizi atlatmasina yardimct olmustur.

Doviz futuresleri ile ticaret yapan diger bir biiyiik ticaret alani olarak
Moskova Merkez Menkul Kiymetler Borsast (MCFB) gosterilmektedir.
Sozlesmelerin ticareti, tutart ise 1.000 ABD dolar1 olan, Mart ay1 1994 yilindan
itibaren baglamistir. Dolar futures ticareti yapanlarin sartlari, hemen hemen MTB’nin
doviz futures sartlarina tam olarak uygun gelmektedir. Bu da, arbitraj islemlerinin
yapilmasi i¢in biiyiik olanak saglamaktadir. Bunun sayesinde, MCFB’da futures
sozlesmeleri ile ilgili ticari cirolarmm hizli bir sekilde biiylime orani
gozlemlenmektedir. Ancak, ilk bagslarda biiylik finansal kuruluslarin faaliyetlerine
odaklanarak, MCFB sigorta ve teminat O0denekleri konusunda yumusak taleplerde

bulunmus ve bu ileride negatif etki yaratmustir.

1994 yilinda vadeli piyasalarda hedger’lerin pay: gittikce azalmistir ve tekrar
spekiilatif sozlesmeler gogunlukta olmaya baslamistir (bunun i¢inde arbitraj sozlesmeleri
(6zellikle MTB ve MCFB arasinda)). Ticaret hacminin aniden biiyiimesi (giinliik ciro,
1994 yilinin sonuna dogru sadece MTB’da bile birka¢ milyon ABD dolar1 olugturmustur),
agik pozisyon sayisinin artisina, piyasanin duragan olmamasina ve anlaml bir sekilde
piyasa katilimcilarmmn telaslanmasmna neden olmustur. Teminat Odeneklerine iliskin

sistemin ¢ok yumusak olmasindan dolayi, MCFB 05.10.1994 tarihinde ticaret
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katihmcilariyla hesaplasamadi ve futures sozlesme ve islemlerini durdurmaya mecbur
kalmustir.”* Bu, piyasada sokedici durumun olusmasma neden olmustur. Birincisi, kendi
islemlerini basariyla gerceklestiren bircok katilimcilar, kendi kar ve ¢ikarlarini elde
etmeyi umuyordu. Ikincisi, en énemlisi, MCFB’da sozlesmeleri satin alan ve MTB’da
onlar1 satan arbitrajcilar, MCFB’da kendi kazanglarmni alamayinca cogu MTB’daki kendi

zararlarini kapatabilme kapasitesinde degillerdi.

Miiteakiben, 11 Ekimde "kara sali", dolar kuru % 27,4 olarak arttiginda, olusan
durumu iyice duragan olmayan bir duruma getirmistir. Sonucta, MTB da bir kag giin i¢in
futures sozlesmeleri ile ilgili ticareti durdurmaya mecbur kalmistir. Rusya Borsasinin kati
bir teminat sistemi, isbu siirecten kacinmaya firsat tanimustir. 14.10.1994 tarihinden
itibaren MTB’da futures sdzlesmeleri ile ilgili islemler yeniden baglamistir. Bu
olaylardan sonra yapilan basin konferansinda MTB yonetimince belirtildigi gibi,
borsada gelistirilen satig teknolojisi %30’luk ani fiyat artisina dayanikli olmasina olanak
tanimaktaydi. Buna sahit olan Amerikan uzmanlari, bu teknolojiye yiiksek not
vermisler, bunun nedeni ABD’de fiyatlarm % 2-3 olarak degismesi bile ticaretin

durdurulmasina neden olmaktadir.”

Kasim 1994 yilinda ise MCFB futures ticaretine yeniden baslamigtir. Ancak,
ekim aymndaki hesap odasmin kriziyle ticaret alanindan bir¢ok katilimeinin
ayrilmasina ve giivensizlik ortaminin olugsmasina neden olmustur, bunun sonucu olarak

da borsadaki ticaret cirolar1 ¢ok diisiik olmustur.

Ekim ay1 krizinden hemen sonra, futures piyasasmimn katilimc listesinde kalite
acisindan degisiklilik olmustur: birgok kiigiik spekiilasyon islemleriyle ugrasan uzmanlar
piyasadan ayrilmislar, onlarm yerine ise biiylik finansal kaynaklara sahip ve birkag
finansal piyasalarda islemler yapan biiyiik spekiilatdrler gelmislerdir. Ayrica, ABD dolar1
kurunun biiyiik ve beklenmeyen dalgalanmalarindan futures sozlesmeleriyle korunmak

isteyen hedger’lerin de pay1 artmustir.

Agustos 1995 yilinda uygulamaya konulan déviz koridoru, doviz kurunun ani

dalgalanmasini anlamli bir sekilde azaltmistir. Bunun sonucu olarak, birgok hedger doviz

% Safonova T.U., Birzhevaya Torgovlya Proizvodnimi Instrumentami, M: Delo, 2000, s:19
% Lyalin V.A., Vorobyev P.V., Cenniye Bumagi I Fondovaya Birzha, M: Filin, 1998, 5:103
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risklerinin sigortalanmasindan vazgecme sansmi yakalamislar ve ayrica, spekiilatif ve
arbitraj karlarin elde edilmesi konusunda 6nemli bir sekilde azalma goriilmiistiir. Bunlar,
ABD dolar1 lizerinden futures ticareti hacminin azalmasmna neden olmustur. 1996 yilinin
basinda MTB’da doviz futures ticareti durdurulurken, 1996 yilinin sonuna dogru ise ABD
dolar1 iizerinden futures piyasadan GKO’ya kaydirilmustir (Sekil 3.1).”° Bu durumu soyle
a¢iklayabiliriz, baz1 katilimcilar daha 6nce agilan pozisyonlar1 kapatmak amaciyla doviz

futures iglemlerini gerceklestirmislerdir.

ol . -
{ | !
80 - : 1
80
50
40 f——r
30 - =
20 |
10
0
] b= "E E E’h = 5] = 4

Sekil 3.1: 1996 Yihndaki Toplam Ticaret Cirosunda ABD Dolann ve GKO

Futures’larin Paylarinin Dinamigi

Simdi de, o donelerde ABD dolar1 kurunun nasil olduguna bakalim (Tablo 3.1)"”
ve yukaridaki sekilde gosterilen doviz futures ticaretinin gelisme dinamigi ile bu tabloda

gosterilen veriler arasindaki karsilikli iligkiyi analiz etmeye ¢alisalim.

% Gankin G., Suhobok M., Rusya Vadeli Islemler Piyasanin Gelismesi, Kiymetli Evraklar Piyasas
Dergisi, No5, 1997, s:15 _
°7 Rusya Federasyonu Merkez Bankas1, Banka Istatistikleri Dergisi, No11(54), 1997, s:22-23
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Tablo 3.1: MMVB’da islem Géren ABD Dolar1 Kurunun Dinamigi (Ruble / Dolar)

Ayin ortalama kuru
1991 | 1992 | 1993 1994 1995 1996
Ocak - 197,5 | 484,2 | 14444 | 3858,3 | 4689,0
Onceki aya gore % olarak - 123,5 | 116,8 116,5 113,9 101,5
Subat - 185,9 | 569,0 | 1583,3 | 4259,4 | 47654
Onceki aya gore % olarak - 94,1 | 117,5 109,6 110,4 101,6
Mart - 152,3 | 664,6 | 1719,0 | 4748,7 | 4836,9
Onceki aya gore % olarak - 81,9 | 116,8 108,6 111,5 101,6
Nisan 35,2 | 153,6 | 767,2 | 1793,7 | 5024,9 | 49044
Onceki aya gore % olarak - 100,9 | 1154 104,3 105,8 101,4
Mayis 38,1 | 123,4 | 928,3 | 1880,5 | 5060,2 | 49882
Onceki aya gore % olarak | 108,3 | 80,3 | 121,0 104,8 100,7 101,7
Haziran 40,6 | 126,0 | 1080,1 | 1957,9 | 4708,8 | 5059,7
Onceki aya gore % olarak | 106,4 | 102,1 | 116,4 104,1 93,1 101,4
Temmuz 52,4 | 1434 | 1024,5 | 2025,9 | 4518,8 | 5146,5
Onceki aya gore % olarak | 129,2 | 113,8 | 94,9 103,5 96,0 101,7
Agustos 52,0 | 168,2 | 985,6 | 2121,7 | 4416,3 | 5291,2
Onceki aya gore % olarak | 99,2 | 117,3 | 96,2 104,7 97,7 102,8
Eyliil 55,1 | 220,5 | 1072,7 | 2346,9 | 4472,0 | 5381,5
Onceki aya gore % olarak | 105,9 | 131,1 | 108,8 110,6 101,3 101,7
Ekim 63,7 | 353,8 | 1187,6 | 3043,5 | 4501,4 | 5430,5
Onceki aya gore % olarak | 115,7 | 160,5 | 110,7 129,7 100,7 100,9
Kasim 107,2 | 426,3 | 1192,7 | 3151,4 | 4544,5 | 5480,0
Onceki aya gore % olarak | 168,3 | 120,5 | 100,4 103,5 101,0 100,9
Aralik 159,9 | 414,6 | 1240,3 | 3387,7 | 4621,6 | 5533,5
Onceki aya gore % olarak | 149,2 | 97,3 | 104,0 107,5 101,7 101,0

Kaynak: Rusya Federasyonu Merkez Bankasi, Banka Istatistikleri Dergisi,
Nol1(54), 1997
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Goriildigii gibi, ABD dolar1 kurunun 6nemli bir sekilde dalgalanmasi (ayda %
20 oraninda asagiya veya yukariya dogru), 1991-1992 yillar arasinda dayanak varlik
tiirleri tizerinden vadeli s6zlesmeler yapmak i¢in olumlu sartlar olusturmaktadir, bunun
nedeni dolar kurunun dinamigine oransal olarak dogru tahmin yapildigi takdirde,
spekiilatif amagla karlarin elde edilmesi i¢in biiyiik olanaklar sunmasidir. Bu, gorildiigii
gibi, Ekim ay1 1992 yilinda ABD dolar1 futures sozlesmelerin olugsmasina neden

olmustur.

ABD dolar1 kurunun, daha sonraki beklenmeyen ve tahmin edilemeyen durumu,
ayrica artig yoniindeki (Ocak-Temmuz 1993 yili, Eyliil 1993 yili-Ekim 1994 yili) ve
azaliy yoniindeki (Aralik 1992 yili, Temmuz-Agustos 1993 yili) dalgalanmalari,
tahmin edilemeyen dalgalanma sinirlar1 igerisinde bu piyasaya spekiilatorleri gekmek
icin olumlu sartlar olusturmustur. Bu, o donemde Rusya’da goriildiigii gibi, vadeli
doviz piyasasinda cirolarin artisina neden olmustur. Dolar kurunun durumu, ayrica
bazi ihracat¢1 ve ithalat¢ilarinin, hedger sifatiyla vadeli piyasaya girmesini ve doviz
risklerinden korunma yontemi olarak doviz futureslere karsi ilgi duymasint mecbur

kilmistir ve boylece de ticaret hacmini arttirmistir.

11.10.1994 tarihinde ABD dolar1 kurunun 6nemli degisimi, daha 6nce de
belirttigimiz gibi, vadeli islem piyasasindaki finansal kriz durumunun olugmasma ve
piyasadaki bir¢ok katilimcilarin durumlarinm kétiilesmesine neden olmustur. Ancak,
MMVB’daki ABD dolar1 kurunun devamli olarak dalgalanmalari, doviz futures
islemlerinin durdurulmasina firsat tanimamis ve her seferinde hep yeni ve yeni

katilimcilar1 ¢ekmistir.

Agustos ayt 1995 yilinda doviz koridorunun uygulamaya konulmasmdan
sonra, dolar kurunun dinamigi yeterli bir derecede duragan olmus (aylik biiyiime
tempolart yaklasik %1-1,5 oranindadir) ve bu Onemli bir oranda spekiilasyon
olanaklarmi azaltmistir, ayrica doviz risklerinden korunmayi ihtiya¢ haline
getirmistir. Bu, sonug olarak, ABD dolar1 {izerine yazilan futures iglemlerinin tamamen

durdurulmasi ve uygulanmamasina neden olmustur.
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Boylece, sonug olarak cikartabiliriz ki, vadeli islemler yapilan piyasalarin basarili
bir sekilde fonksiyonlar1 yerine getirmesini ve gelismesini etkileyen bircok faktorlerden

biri olarak dayanak varlik piyasa fiyatlarmin dalgalanmalar1 sayilir.

3.1.2. ikinci Gelisme Asamasi (Devlet Kisa Vadeli Tahviller (GKO) Uzerine

Yazilan Futures Sozlesmeleri)

Rusya’nin, vadeli iglem piyasasinin, bir sonraki asamasimi belirleyen diger vadeli
enstriiman tiirli, devlet kisa vadeli tahviller (GKO) {izerine yazilan futures sozlesmeleri

olmustur.

[k defa bu vadeli s6zlesme tiirleri, MCFB’da 1994 yilinin sonuna dogru MIBOR
tarifesi (Moscow Interbank Offered Rate — Moskova bankalar arasi kredi piyasasindaki
LIBOR tarifesinin benzeridir) {izerine diizenlenen futures’larla birlikte olusmaya
baslamustr.”® Bizim goriisiimiize, gore, onun ortaya ¢ikmasi asagidaki nedenlere
baghdir:

1. Vadeli sozlesmelere konu olan dayanak varlik piyasas1 — GKO -
kuruldugundan (1993 yil)) o donemlere kadar biiyiik ticaret cirolarina sahip
olmustur; GKO’nun yiiksek likidite, giivenilirlik ve karhilik orani ise, bu
piyasaya hep yeni katilimcilar1 c¢ekmeye devam etmistir ve bdylece
gostergelerin sayisal olarak artigina neden olmustur;

2. GKO iizerinden yapilan ticaretin ortak merkez sistemin roliinii {istlenen
MMYVB, dayanak varhigin cari piyasa fiyatlarmi objektif olarak belirlemeye ve
bdylece vadeli islem piyasasmm katilimcilar1 igin bu piyasanin ilerideki
gelisme durumunu tahmin etmeye olanak saglamustir;

3. GKO’nun fiyat dinamigi, c¢ok biiylik dalgalanma derecesine sahip
oldugundan dolay1, spekiilasyonlarm (vadeli islem piyasast dahil)

gerceklesmesi igin olumlu olanak ve sartlar saglamustir.

Bu sozlesme tiirlerinin ticareti, biiylik miktarda islem gormeye baslamis ve hizli
bir sekilde bilyiik cirolara da sahip olmus, ancak Ekim ay1 1994 yilimnda MCFB’nin ticaret

odasimin finansal krizi bu siireci durdurmustur.

% Selivanovskiy Anton, Potemkinskaya Derevnya Dlya Derivativov, Rinok Cennih Bumag, Dergisi
No 10 (313), 2006, s: 20
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GKO Hiizerine yazilan vadeli sozlesmeler akdedilen piyasa sadece 1995 yilinda
gelisme gostermeye baglamig, ancak katilimci tarafindan bu piyasaya olan biiyiik ilgi
Ocak-Subat aylar1 1996 yilinda gozlemlenmistir. Bizim goriigiimiize gore, bunu agagidaki
faktorler etkilemistir:

1. Bu zamana kadar GKO ve OFZ’nin yiiksek duragan gelirleri sayesinde, kendi
yiiksek gelir ve giivenirlikleri araciliiyla ¢ekilmeye ¢alisilan birgok kiiciik ve
orta Olgekli yatwrimeilar (biiylik yatirimcilar disinda) caligmaya baslamistir.
Onlardan birgogu kar amaciyla riskli islemler gerceklestirmeye hazirdi ve
bundan dolayr da GKO iizerinden vadeli iglemler ve sozlesmeler yapilan
piyasadaki islemleri aktif bir sekilde ger¢eklestirmeye baglamuslard.”

2. Bu piyasa cirosunun artigini Onemli bir derecede birgok finansal
spekiilatorlerin  ilgisini etkilemistir. Bu spekiilatorler, doviz koridoru
kuralinin uygulanmasmdan gelirlerin azaldig1 doviz futures piyasasmdan bu
piyasaya kaymustir.

3. Ulkedeki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklarin sonucunda olusan bizzat
GKO piyasasinin yiiksek dalgalanmalari, GKO vadeli piyasaya sadece
spekiilatorleri degil, bununla birlikte hedger’lar1 da ¢ekmeyi basarmustir.
Hedger olarak, GKO vadeli piyasasinda en ¢ok ve siklikla biiyiik
yatirimcilar boy gostermeye baslamistir. Bunlar, devlet tahvillerinin
biiyiik portfoyiine sahip olarak, olumsuz fiyat degisiminden kendilerini

korumaya ¢alismiglardir.

GKO futures piyasa temposunun artist dnemli bir sekilde azalmis ve onun
sayisal gostergeleri ise 1996 yilinda Nisan ayindan Haziran ayma kadar olan
donemde bile azalmigtir. Bu durum ve buna istinaden dayanak varlik piyasasi — GKO —
iilke igindeki siyasi sartlara ve durumlara tamamen bagldir. O donemlerde yapilan
cumhurbagkanlik se¢imleri de olumsuz etki yaratmis ve asagidaki durumlarin ortaya
¢ikmasma neden olmustur:

1. Sec¢im sonuglarmnin belirsizliginden (6zellikle se¢im siireci Oncesi), buna

istinaden Rusya ekonomisinin genel olarak gelecekteki gelisim yonlerinin ve

devlet menkul kiymetler piyasasmin belirsizliginden dolayi, 6zellikle risk

9 Safonova, a.g.e., s:30
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almaya hazrr olmayan bircok yatrimcilar gegici olarak bu piyasadan
cekilmeye karar vermiglerdir;

2. Bu piyasada kalanlar ve risk almaya hazir olanlar ise, GKO spot
piyasasindaki yliksek gelirlerden tamamen yararlanabilirlerdi (piyasa

fiyatlarinin biiyiik oranda diismesinden kaynaklanmaktadir).

Bunun sonucu olarak, ayrica diger objektif nedenlere bagl olarak, GKO
iizerinden futures piyasasi katilimcilarinin ilgisi dnemli derecede azalmis ve ticaret

cirosunun azalmasina neden olmustur.

Cumbhurbagkanlik se¢imleri tamamlandiktan sonra, GKO iizerinden vadeli piyasa
tekrar glivenilir ve istikrarli olmaya baslamis ve bundan dolay1 da futures s6zlesmelerine
katilimeilarin ilgisi tekrar artmaya bagslamistir. Bu sozlesmeler ile ilgili yapilan
islemlerin hacmi siirekli artmaya baslamus ve yilsonunda da 2,5-3 kat artmustir.'®® 1997
yili baharmnda ise, GKO vadeli piyasadaki fiyatlarin diismesinden dolayi, tiim
borsalardaki futures cirolart1 dnemli bir 6lgiide artmustir. Bizim goriistimiize gore,

bunlar biiylik hedger’larin yliziinden olmustur.

Ulkenin i¢ borglarmm hizmet giderlerini azaltmas ile ilgili devam eden devlet
politikasindan dolayi, GKO/OFZ {izerinden vadeli piyasanin geliri yillik %17-20’ye
kadar diismiis ve bununla birlikte devlet tahvillerinin fiyatlarmin dalgalanmasi da

101
azalmstr.

Bunun sonucunda, vadeli islem piyasasinda spekiilatif firsatlar da azalmig
ve vadeli iglem piyasasmda GKO {izerinden pozisyonunu korumaya ihtiya¢ kalmamustir.
Bundan dolayi, GKO f{izerinde futures iglemlerine olan ilgi dnemli Sl¢lide azalmis ve
piyasa katilimcilarmin ilgisi 1997 yilinmn ortasindan itibaren hisse senetler iizerine yazilan

futures’lere odaklanmistir.

GKO futures iglemlerinin hacmi hizli bir sekilde diismiis, GKO/OFZ {izerine
yazilan vadeli islemler, piyasadaki yapilan durumlara bagh olarak biraz da olsa zaman

zaman biiylimeler gozlemlenmistir. 17.08.1998 tarithinde GKO/OFZ islemleri

100 Zaharov A.V., Kirichenko D.A., Chelmodeeva E.V., Valyutnie I Universalniye Birzhi XXI Veka
Kak Antikrizisniy Mehanizm Finansovogo Rinka, M: MMVB, 2002, s:66
101 Safonova, a.g.e., s:31

82



tamamlandiktan sonra, GKO futures szlesmeleri 6nemini kaybetmis ve bununla ilgili

yapilan iglemler de tamamen bitmistir.

Rusya vadeli piyasasinda GKO futures sozlesmeleri ile ilgili iglemler, gene
doviz futures islemleri gibi hesap niteligi tasimaktadir. Ancak, onlarmn gesitleri daha ¢cok
ve genistir. En genis ¢esidi ise Rusya Borsasi tarafindan teklif edilmis ve bunun
tizerinden asagidaki sozlesme tiirleri islem gormiistiir:'**

. [lk ortalama fiyat bazinda, GKO’nun ilk yerlesim aynda MMVB’nmn agik

artirmm esnasinda 182 giinliik kullanim siiresiyle birlikte sdzlesme derinligi
4 aydir. Bu sozlesme tiirii Rusya Borsasinda "agik artrimli”" olarak
adlandirilmaktadir;

. GKO’nun yerlesimi ile ilgili en yakin ilan edilen agik artrmmin fiyati
ve/veya ortalama fiyat bazinda, sdzlesme derinligi 6 glindiir. Bu sdzlesme
tiiri, Rusya borsasinda "haftalik" sozlesme olarak adlandirilmis, diger
borsalarda ise islem goriirken sozlesme tiirii "agik artwrimli" olarak
adlandirilmistir;

. Ikincil islemlerde ise, GKO’nun kesin ¢ikismm ortalama fiyat bazinda,
sozlesme derinligi 92 giinden 176 giine kadardir. Rusya Borsasinda, bu
"ikincil sozlesmeler" olarak adlandirilmis, diger borsalarda ise sozlesme

tiirli "fiyat" olarak adlandrilmustir.

Bu sozlesmeler hari¢, ayrica diger borsalarda "endeks" sozlesme tiirii ve
sozlesmenin yerine getirildigi giin, ikincil iglemlerde GKO {izerinden gelir endeksi ile

ilgili hesaplanmis futures sdzlesmeler de mevcuttur.

Futures piyasa katilimcilarinin herhangi bir s6zlesme tiiriine olan ilgisi, spot
piyasasinda gelir hacmine ve giidiilen amaca bagli olarak siirekli degisim yoniinde

egilim gdstermistir.

Rusya vadeli islem piyasa geligmesinin birinci agamasmi “Doviz futures

piyasasini”, ikinci asamasindan “GKO iizerine yazilan futures piyasasindan” ayiran

192 Chesnokov A.S., 1nvesticionnaya Strategiya, Opcioni I Futures’i, M: PAIMS, 1995, s:81
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en gercek ve en Onemli noktasi, piyasa katilimcilari arasinda hedger’larin payi
artmus'” ve bizim goriisiimiize gore, asagidaki nedenlere baghdir:

1.  GKO fiyatlarindaki 6nemli 6l¢iide dalgalanmalar bir¢cok yatirimcilari,
ozellikle biiyiik yatirimcilary, GKO-OFZ portfoylerini sigortalamanin
yollarin1 aramaya mecbur kilmigtir ve bunun gibi olanak, GKO iizerine
yazilan futures islemlerinin ger¢eklesmesi yoluyla sunulmustur;

2. Daha Onceleri vadeli islem piyasa enstriimanlariyla birlikte islemler
gerceklestirmeye hazir olmayan menkul kiymetler piyasasi
katilimcilarinin profesyonel seviyesi artmustir;

3. Sigorta amaci giiden kisiler i¢in ¢ok dnemli olan futures piyasasinin
elverislilik, likidite ve glivenilirlik derecesi artmaistir;

4.  Teklif edilen sozlesmelerin ¢ok cesitliligi, ¢esitli amaglarda faaliyet
gosteren kisilerin kendi pozisyonlarmni sigortalamast ve islemlerini

gerceklestirmesi i¢in olanak taninmistir.

3.1.3. Uciincii Gelisme Asamasi (Hisse Senetler Uzerine Yazilan Futures

Sozlesmeleri)

Rusya vadeli iglem piyasasinin iiglincii gelisme agamasi, temelinde Rusya’nin
Ozellestirilmis isletmelerin daha likit hisse senetleri yatan futures sdzlesmelerinin

ortaya ¢ikmastyla kendini gostermeye baslamistir.

Kurumsal menkul kiymetleri ile ilgili futures sdzlesmelerinin ilk islemleri ve
ticareti, 9 Eyliil 1996 yil1 Rusya Borsasinda gerceklesmis, dayanak varlik olarak da
AO "MOSENERGO" hisse senetleri secilmistir.'®* Diger biiyiik emisyonlarmn hisse
senetlerinin piyasalar1 ise: NK "LUKOIL", RAO "EES ROSSIYA", RAO
"GAZPROM", ROSTELEKOM vb., ayrica gelismenin belirli bir derecesine
ulagmistir (RTS sisteminde onlarin cari cirosu yiiksek sayisal gdstergelere sahipti;
ayrica onlar varliklarin likidite tiirii olmus; RTS’daki ticarette belirlenen fiyatlar ise

cari piyasa fiyatlarmm gostergesi olarak birgok katilimeilar1 tatmin etmistir) ve bu

' Burenin AN., Rinok Cenmh Bumag I Proizvodnih Finansovih Instrumentov, M: Federalnaya
Knigotorgovaya Kompaniya, 1998, s:45

' Kandinskaya O.A., Upravleniye Finansovimi Riskami: Poisk Optimalnoy Strategii, M:
Konsaltbankir, 2000, s:122

84



hisse senetlerin tiirleri yeniden uygulanan futures sézlesmelerinin dayanak varliklar1
olarak kullanmaya baslamistir. Boylece Rusya Borsasinda 1996 yilinin sonuna
dogru, futures so6zlesmelerine gore dayanak varlik olarak, AO "MOSENERGO", NK
"LUKOIL" ve ROSTELEKOM hisse senetleri kullanilmistir. 1997 yilinin sonuna
dogru ise ticareti yapilan futures sdzlesmelerinin cesitleri, RAO "EES ROSSIYA",
RAO "GAZPROM" ve SBERBANK hisse senetleri lizerine yazilan futures
hesabindan dolay1r artmistir. Rusya Borsasinda yapilan sdzlesme sayisma gore lider
pozisyonlarma NK "LUKOIL" ve RAO "EES ROSSIYA" hisse senetleri iizerine
yazilan futures’lar sahip olmustur. Bunun sayisi, diger emisyonlarin hisse senetleri
iizerinden futures sozlesmelerinin sayisini onlarca kat daha fazla asmistir (Sekil
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Sekil 3.2: 1997 Yiinda Rusya Borsasinda Kurumsal Menkul Kiymetleri ile Tlgili

Futures Sozlesmelerinin Ticaret Hacmi

Hisse senetleri ilizerinden futures ticareti baska borsa alanlarinda da islem
gormiigtiir: 1997 Subat ayindan itibaren MCFB’da, 1997 yilinin ikinci yarisindan
itibaren MMVB’da.

Hisse senetleri iizerinden futures sdzlesmelerinin en belirgin 6zelligi, kendisinin
teslim ozelligidir (belirli bir dayanak varlik sayismin teslimi, yerine getirme aylarinin

15°ci giiniinde gergeklestiriliyor olup, sdzlesme derinligi ise 1 aydan 3 aya kadar

1951997 yilimin sonuglart raporu, M: RosBiznes Konsalting, 1999, s:56

&5



olmustur).'” Hisse senetleri iizerinden futures’larm teslim 6zelligi, bizim goriisiimiize
gore, Rusya piyasasmnin yeni seviyeye kaliteli bir sekilde ¢ikmasidir. Bu, ayrica, yeni
sozlesmelerin teslim ozelliklerini 6nemli bir Olgiide karsilayan ilgi alanlarina sahip

hedger’larm biiyiik bir rol oynamaya baglamasma neden olmustur.

1996 yilmin sonbaharinda ortaya ¢ikarak, hisse senetleri tlizerinden futures
piyasast aktif bir sekilde gelismeye baslamis ve 1997 yili Ocak-Subat aylarindan
itibaren hiz almaya baslamistir. Yaz aylarina dogru, islem hacmi ve yapilan sozlesme
sayisi, dayanak varliklar piyasasindaki ciro ve fiyat artisina bagh olarak 6nemli bir
Olciide biiyiime gostermistir. Bu da kendi ¢capinda futures islemler gelirlerini arttirmistir.
Buna, ayrica GKO iizerinden futures piyasasindaki azalma ve diistisler de neden
olmugtur. Temmuz ay1 1997 yilinda kurumsal hisse senetleri iizerinden futures, GKO
izerine yazilan futures’leri piyasadan kenara kaydwrmis ve tamamen g¢ikartmistir. Ve

bdylece, Rusya vadeli islem piyasasmmn ana enstriimani olmustur.'”’

Ekim ay1 1997 yilinda Rusya’da gelisen menkul kiymetler krizi, kendi ¢apinda
diinya finansal krizin bir parcasi olarak, hisse senetleri iizerinden yapilan futures
sozlesmelerinin sayismin artisina neden olmustur. Bu, Rusya hisse senetleri fiyatmin
spot piyasasinda onemli bir Slglide diismesinden dolayi, ani fiyat diigmesinden kendi
hisse senetlerini korumaya ve kendi pozisyonunu sigortalamaya calisan katilimeilarda
panik olusmustur. Ayrica, bundan dolayr kaynaklanan kayip ve zararlari, vadeli
piyasadaki islemler aracilifiyla azaltmaya ¢aligmislardir. Buna istinaden anlagiliyor ki,

bu donem igerisinde yapilan igslemlerin bircogu hedger amaglar1 glitmektedir.

1997 yilinin sonunda MCFB’da iglemlerin durdurulmasi, ayrica hisse senetleri
fiyatlarinin ve volatilite 6l¢iisiiniin azalmasi, bu sozlesme tiirlerine gore yapilan ticaret
hacimlerinin de azalmasma neden olmustur. 1998 yiliin ilkbaharinda hisse senetleri
tizerinden bazi futures ticaretinin tekrar canlanmasi igin, spot piyasasindaki hisse
senetlerin aktivitesi destek olurken, hisse senetlerin fiyatlar1 6nemli bir Olgiide
dalgalanmalara maruz kalmistir. Dolayistyla, spekiilatif karlarin elde edilmesi artmis ve

kolay olmus, ayrica bununla birlikte hedger etme ihtiyaci da artmustr.

106 Zaharov A.V. Kirichenko D.A., a.g.e., s:37
107 Kandinskaya O.A., a.g.e., s:30
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Ancak, 1998 yilimin Mayis-Haziran aylarindaki Rusya Borsasmin krizi,
ozellikle 1998 yilinin Agustos aylarinda gelismeye ve artmaya baglayan finansal

kriz, pratik olarak Rusya’da vadeli islemler yapilan piyasay1 yok etmistir.'*®

1998 yilinin krizinden 6nce, Rusya organize piyasasmnin iglem gordigi ve
gegen zaman igerisinde, dayanak varlik tiirlerine sahip futures soézlesmelerini
uygulamak i¢in ¢abalar sarf edilmistir: somut (Rusya Borsasinda altin iizerinden
futures ve alman marki tizerinden futures) ve soyut (MCFB’da MIBOR tarifesi
tizerinden futures, RTS-RB’da endeks iizerinden futures, MMVB’da MMVB menkul
kiymetleri seksiyonunun endeksi iizerinden futures). Maalesef, bu cabalar basarisiz
olarak sonuglanmig veya adi gegen sdzlesmeler iizerinden yapilan cirolar ¢ok diisiik
olmustur. Bizim goriisiimiize gore, bunun nedenleri asagidaki gibi agiklamak
miimkiindiir:

1. Dayanak varliklarin spot piyasasmin gelismemisligini, belirli bir 6lgiide altin
tizerinden futures veya alman mark: ilizerinden futures Grnegi olarak yetersiz cirolar
gozlemlemek miimkiindii;

2. Birgok piyasa katilimcilarmin, dayanak varliklarin fiyat durumunu belirleme
kaynagma olan giivenilirligin olmamasi veya ger¢ek piyasa durumunun dayanak varlik
seviyesinin gostergelerinin yetersiz olmasi:

o MIBOR tarifesinin hesaplama metodu, piyasa katilimcilarmm birgogunu
tatmin etmemis ve onun hacmi bankalar arasi kredi tahsis etme piyasasinda
tarifelerin cari dalgalanmasi yansitmamugtr;

J MMVB’nin menkul kiymetleri seksiyon endeksi, Rusya menkul
kiymetler piyasasindaki durumu yansitan genel kabul gérmiis endeks
olmamis ve olamamistir, ¢iinkii bu amag¢ ugruna kendisinin cirosu yeterli
degildir.'”

3. Son yillarda Rusya’da gozlemlenen vadeli islem piyasasinda gergeklesen

islemlerdeki hedgerlarin biiylime pay1, goriildiigii gibi, bu piyasanin ana katilimcilari

en basta spekiilatorler olmustur. Onlar kendilerinin tiim dikkatini, temelinde somut

1% Zaharov Aleksandr, Bazoviy Element Rinochnoy Ekonomiki, izvestiya Gazetesi, 16 Nisan 2002,
s:12

' Burenin AN., Futures’niye, Forward’niye I Opcionniye Rinki, M: Nauchno-Tehnicheskoe
Obshestvo Imeni Akademika S.1I. Vavilova, 2003, s:188
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varliklarin oldugu basit ve likit sozlesmelerin ticaretine vermislerdir. Bundan dolay1
da, ticareti ve islemleri ¢ok zor ve karigik olan enstriimanlar veya daha karisik
enstriimanlarin gelisimine fazla ilgi duymamislar ve dikkat etmemislerdir. Ayrica,
bunun gibi enstriimanlarin gelisimine hedger’lar da ilgi gostermemislerdir. Ciinki
menkul kiymetler endeksine dayali ana modellere gore yatirimlar yapilan ve genis bir
alanda uygulanan Batiya nazaran farkli olarak, Rusya’da yatwmm politikast degisik bir
sekilde yapilanmaktadwr. Herhangi bir futures sozlesmelerinin tiiriiyle islem yapan
hedger, dayanak varliklarm belirgin tiirliniin spot piyasasinda daha ¢ok ve sik olarak
operator roliinii istlenerek, kendi finansal kaynaklarnm tamaminm1 bu piyasaya

odaklamastir.

Rusya piyasasinda gerekli gelisme gosteremeyen diger bir vadeli enstriiman,
opsiyondur. Ticareti yapilan borsa sdzlesmelerinin tiirii olarak MCFB’da ve SPFB’da
islem gOrmiistiir. Ancak, bunun ticareti fazla bliylik gelisme goOstermemis ve
opsiyonlar Rusya vadeli islem piyasasinda bati iilkelerindeki gibi gerekli yeri alamamis
ve 0nem kazanamamistir. Bizim goriisiimiize gore, bunun nedenleri asagidaki gibidir:

1. Enstriman kendi karigikliligr: dayanak varliklar olarak gercek varliklar
tiirleri degil, futures sdzlesmelerinin cesitli tiirleri temsil etmistir. Bundan
dolay1, bir¢cok piyasa katilimeilar1 onunla birlikte islem yapmaya hazir degildi
ve bu enstriimanin gelisiminde ilgili olmamustir;

2. Borsanin kendisi i¢in opsiyon ticaretinin organizasyon karigikliligi olmustur;

3. Vadeli islemler yapilan Rusya piyasasmm, vadeli islemler yapilan
sozlesmelerinden biriyle ticarette katiimcilarin konsantrasyonu, burada,
goriildiigli gibi, ABD dolar1 iizerinden futures ve kurumsal hisse senetleri
tizerinden futures ve GKO iizerinden futures olarak birbirlerinin yerine

sirayla gecmistir.

3.1.4. 1998 Yilindaki Kriz

Rusya futures piyasasinin hizli bir sekilde biliylime hizinin kesilmesinin ilk
nedeni Rusya Borsasindaki kriz olmustur. 1 Haziran 1998 tarihinde borsa tiim
sozlesmelerle ilgili ticareti durdurmus, ¢linkii gercek teminatsiz ticaret yapan bir kag

kayip eden katilimcilar kendi sorumluluklarini yerine getiremediler. Mevcut genel
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teminat ve sigorta fonu kendi sorumluluklarmi yerine getirmeye yeterli degildi.

Resmi neden, 160 milyon Ruble hacminde teminat araclarinin harcanmasi olmustur.

Isin gergegi, Rusya Borsasindaki kriz ayni nedenlerden dolay1 gergeklesmis,

MCFB‘da 1994 yilinda ve MTB’da 1996 yilinda borsa yonetimi kendi yetkilerini
kotiiye kullanmigtir:''°

- Borsa yonetimi kendi gorev yetkilerini ticarete 6zel olarak katilmak ve

sonuclarint etkilemek igin kullanmistir. Buna istinaden, ticaret

katilimcilarinin -~ hangi  pozisyonunda oldugunu bilerek, piyasa

hareketini, tahmin etmek miimkiindiir ve bunun sayesinde biiyiik kar

elde edilebilir. Ayrica doksan’li yillarmm basinda kurulan piyasanin

normatif temeli futures ticareti ve ticaret siireclerinin islemleri ve

kontroliiniin hesab1 arasinda ayrililiklar olacagmmi 6n gérmemistir.

Geligmis tlkelerde, 6rnegin ABD’de borsa yonetiminin gizli bilgileri

kot amagta kullandiklari i¢in hukuksal sorumluluklar 6n goriilmiistiir.

Finansal kanun ve mevzuatlarin eksikligi ve celiskisi, Devlet Kurumlarinin
uygun goriilmiis parasal — kredi politikasinin olmamasi, Devlet Kaynaklarinin Mali
smirhiliklari, finansal piyasanin istikrarliligi i¢in Devlet olanaklarmni tamamen
kullanmaya imkan vermemektedir. Piyasanin spekiilatif 6zeligi tasimasi ve bu
piyasada gercek ekonomi sektoriiniin isletme sayismin smirli olmasi, kendi kendini

regiile etmek i¢in imkanlar1 sinirlandirmistir.

Rusya doviz piyasasimin spekiilatif 6zelik tasimasi ve dengesinin yetersizligi,
buna vadeli segman dahil olmak {izere, Rusya ekonomisinin istikrarsizligina Agustos
ay1 1998 yilinda neden olmustur. ilk kriz giinlerinde yabanci ddvize olan talebin
yogun artisi, ABD dolar kurunun rubleye karsi dalgalanmasmin fiks sinirlar
sisteminin bozulmasina neden olmustur (“doviz koridoru™). Bu sinirlamalar, doviz
piyasasmin istikrarsizligma kisa vadeli fiyatlarin oryantasyonu olarak finansal
piyasanin bir ¢ok katilimcilar tarafindan kullandigindan dolayi, ticari bankalarin aktif
ve pasif yapismin bozulmasma ve yabanct doviz olarak nominal varliklarin gergek

tarifelerinin ani degismesine neden olmustur. Ayrica, dolar olarak ruble varliklarin

"% Selivanovskiy Anton, Dvizhenie Po Krugu: O Novom Reshenii Staroy Problemi Derivativov,
Vestnik NAUFOR Dergisi, No 12, Aralik 2005, s:28
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gelirlerinin 6nemli bir sekilde azalmasi, kisa vadeli ruble varliklar1 olarak yatirim
yapilan vatandas olmayanlarin araclarinin toplu halde akimina neden olmustur. Bu,
Rusya finansal piyasasinin tiim segmanlarinin istikrarsizligmin  daha da

yogunlagmasma neden olmustur.'"'

Piyasa istikrarsizligindan kaynaklanan piyasanin ana enstriimanlari ile ilgili
faiz oranlarina, menkul kiymetlerin kotasina ve diinya dévizlerine karli olan rublenin
kur degismesi piyasa katilimcilarinin beklentilerinden 6nemli 6l¢iide agmistir. Bunun
sonucu olarak vadeli piyasanin borsa dis1 katilimcilarinin rezerve fonu ve borsa
piyasasiin katilimcilar1 tarafindan eklenen varyasyon marji, bu degisikliliklerle ilgili

kayiplarin karsilanmasma imkan tanimamaktadir.

En biiyiik kayiplarla yabanci doviz tedariki ile ilgili sézlesme yapan piyasa
katilimcilar1 karsilasmistir. Bu, diinya doviz kurunun, ozelikle, ABD dolarinin
rubleye kars1 biiyiik oranda kurlarmin biiylimesine baglidir. Béylece ABD dolarmnin
rubleye karsi resmi kuru, 17 Agustosa nazaran 1998 yili Eyliil sonunda % 155°¢
kadar artmig, 1998 yili Aralik aymin sonunda ise % 228’e kadar artmistir. Ayrica,
RTS endeksinin azalmasi, 17 Agustosa nazaran 1998 yil1 Eyliil ay1 sonunda en az %

60 olmus, Aralik ay1 sonunda ise % 47 olmustur.'?

Vadeli islemler yapilan piyasa katilimcilarinin kayiplarini azaltmak i¢in
piyasa dis1 gabalarin yapilmasimni mecbur kilmaktadir. Ozelikle, vadeli sozlesmeler ile
ilgili islemler yapan MMVB ve MCFB, biiyik Rusya borsalari, vadeli
seksiyonlardaki iglemleri durdurmustur. Daha oOnce akdedilen sdzlesmeler, 14

Agustos kotalarma yakin olan 6zel fiyatlara gore gergeklesmistir.

Borsa dis1 piyasasinin bir¢ok katilimcilari, vadeli sdzlesmeler ile ilgili kendi
sorumluluklarimi yerine getirmekten vazge¢cmeye mecburdu. Rusya finansal hukuk
yetersizligi, tedariksiz vadeli islemlerin hukuksal ve mahkeme araciligiyla
korunmasma imkan vermemistir. Rusya arbitraj uygulamasina gore, bunun gibi

islemler, mahkeme araciligiyla hukuksal olarak degerlendirilmesine tabi olmayan

""" Galanov V.A., Proizvodniye instrumenti Srochnogo Rinka: Futures’i, Opcioni, Svopi, M: Finansi
Statistika, 2002, s:231

"2 Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin resmi web sitesinin verileri www.cbr.ru (10.07.2007) ve
Menkul Krymetler Borsast «kRTS» www.rts.ru (10.07.2007)
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'3 fsbu islemlerin tartismali hukuksal statiisii,

‘pari’ (bahis) islemleriyle aynidir.
yabanct doviz iizerinden vadeli sozlesmeler yapan saticillar i¢in, kendi
sorumluluklarindan tamamen vazge¢mekle tehdit ederek, ©zel sartlarda bu
sozlesmelere gore kendi sorumluklarint mahkeme dis1 diizenlemeye karsi taraflarini

mecbur etme olanagini vermistir.

Sonugta, eger vadeli islemler yapilan borsa piyasasinin katilimcilart smirh
kayiplara ugradiysa, bu durumda oransal olarak kayip derecesi tiim piyasa
katilimecilar i¢in aynidir, tezgahiistii piyasa segmanlarinda ortalama kayip derecesi
onemli dl¢iide ¢ok yiiksekti, bu durumda farkli katilimcilarin kayiplari ise anlamli bir
sekilde birbirinden farkliydi. Ajanlarin kayiplarimi yumusatmak i¢in herhangi bir
caba sarf etmeden, piyasa katilimcilarmi bircogu kendi sorumluluklarmi yerine
getirmekten vazgegmistir. Bu, tezgahiistii vadeli islem piyasasina kars1 giivenilirligin

azalmasina neden olmustur.

Borsa piyasas: tarafindan fonksiyonlar1 yerine getirilmesi ise miimkiin
olmamistir. Birincisi, ¢linkii islem yapmanin en gerekli sartlarinin biri — teminat
saglanmast ve mevcudiyeti — bozulmustur. Bunun biiyiik kismi GKO seklindeki
piyasa katilimcilart tarafindan yapilmistir (Rusya Federasyonu Hiikiimetinin ve
Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin Kararlarinda 17 Agustos 1998 tarihinde
GKO-OFZ piyasasindaki igslemleri belirli bir siire i¢in durdurulmasi 6n goriilmiistiir.
Bu, piyasa katilimcilarinin iradesinden ani, beklenmeyen, tahmin edilemeyen ve
bagimsiz olarak, parasal degerlendirme imkanlar1 olmadigindan dolayr teminat
saglanmast ile ilgili konunun kullanim firsatlarmi durdurmaya neden olmustur).'"
MMVB piyasasinda hesaplarin yapilmasin1 saglayan seviyede 27 Agustosta
onaylanan garanti sisteminin yeni parametreleri dikkate almarak, MM VB piyasasinin
(14 Agustos ticari is giinii sonundaki durumlara gore pozisyon esasinda) iiyelerinin
net sorumluluklar1 hesaplanmistir. Borsa yOnetimi, teminat olarak GKO’yu

kullanimdan ¢ikarmak ve vazge¢cmek i¢in karar almig ve teminat saglamanin tiim

'3 Rusya Federasyonu Ust Arbitraj Mahkemesinin 08.06.1999 tarihli ve 5347/98 sayili Karari
"4 Rusya Federasyonu Merkez Bankasmimn Senelik Raporu, 1999, s:40
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piyasa katilimcilar1 i¢in sadece ruble olarak sekillendirilmesini belirlemistir (marjin
115

mutabakat1 ve garanti 6denegi).
3.1.5. Dérdiincii Gelisme Asamasi (Rusya Vadeli islem Piyasasimin Tekrar

Canlandirilmasi)

1998 yili finansal krizden sonra Rusya vadeli islem piyasasmin tekrar
canlandirilmas1 Rusya vadeli islem piyasasi gelisiminin dordiincii asamasidir. Bu
asamanin en belirgin 6zeligi ise, vadeli sozlesmeler ile ilgili fiyat ve kredi risklerinin
azalmasina odaklanan teknolojinin gelistirilmesi ve uygulanmasidir. Giivenilirligin
sarsilmasi, kendi sorumluluklarmni taraflarca yerine getirilmesi ve islemlerin
yapilmas1 icin giderlerin artmasi garantisini odaklanan vadeli ticaretin yeni
metotlarinm, ozellikle borsanin gelismesine neden olmustur. Ozelikle birkac
borsalarda, katilimcilarin agik doviz pozisyonlarina gore risklerinin artis1 durumunda

yiikselen rezerve depozito i¢in diferensiyal hesap normatifleri uygulanmistir.

1999 yili ortasinda vadeli islemler yapilan piyasa tekrar canlanmaya
baslamistir. Piyasanin tekrar canlanmast modern, organizasyon, teknik ve hukuksal
yapiyla birlikte devam etmistir. Vadeli islemleri diizenleyen Rusya finansal kanun ve
mevzuatlar gelistirilmis ve iyilestirilmistir (24.09.1999 tarihli ve 89-P sayili Merkez
Bankasinin “Piyasa riskleri Ol¢iisiinde kredi kurumlarinin hesap diizenlemesi” ile
ilgili Karar1, 18.09.2000 tarihli ve 03—-12-53837 sayili Moskova genelinde vergi
dairesi bagkanliginin “gercek varlikli metal tedariki ile birlikte forward sdzlesmesine
gore giderlere bagh banka kar vergilerinin azalmas1” ile ilgili yazis1 ve diger resmi

normatif tutanaklar).

Piyasanin tekrar canlanmasi, ticari alanlarin yap1 degisikliligiyle birlikte
devam etmistir. Piyasanm biiylik katilimcilar1 daha fazla eylemsizlik 6zelligine sahip
ve biiyiikk Moskova borsalar1t 2000 yili1 sonuna kadar vadeli s6zlesmelerle islemleri
yenilememislerdir. Vadeli Piyasanin tekrar canlanmasi, bolgesel ticari alanlardan

baslamistir: “San-Petersburg’” Menkul Kiymetler Borsasi ve “Ekaterenburg” Menkul

5 MMVB, Senelik Raporu, 1999, s:31

92



Kiymetler Borsasi. 2000 yilinin birinci ¢eyreginde bu iki borsanin paylar1 Rusya

vadeli islemler yapilan borsa piyasasinin toplam cirosundaki paylar1 %95°tir.''®

Rusya ve diinya finans piyasasmin konjonktiirii arasindaki iliskilerin
glicsiizlesmesi ve kur beklentilerinin belirsizligi sartlarinda vadeli doviz
sozlesmelerinin rolii smirlandirilmistir. Piyasanin ana enstriimani olarak kurumsal
menkul kiymetlerin s6zlesmeleri olmustur. 1999-2000 yillar1 arasinda Rusya vadeli
piyasanin diger belirgin 6zeligi ise, islemlerin dusiik (kisa) vadeli olmasidir.
Piyasanin en az bir ay siireli sdzlesmeler baskin olmustur, li¢ aydan fazla siireli
sozlesmeler ise isleme konulmamistir. Piyasanin olagan {sti kisa vadeli
sozlesmelerin baskin olmasi, isbu donem igerisinde piyasanin spekiilatif 6zelliginin

korunmasi s6z konusudur.

Bu donemin piyasa cirosu karsilastirmali olarak biiyiik degildi (en fazla 2
milyar ruble 1999 yilinda ve en fazla 20 milyar ruble 2000 yilinda olmus, bu 1998
yilindaki piyasanin aylik cirosuyla karsilastirilmigtir). Piyasada sinirli katilimer sayisi
mevcuttu, buna istinaden bircok sdzlesmeye gore yiiksek likidite riski ve vadeli
kotalarm istikrarsizlig1 olusmustur. Piyasadaki islem géren enstriimanlarin kapsam
alan1 dards, piyasa diversifikasyonu oldukga diisiiktii (RAO “EES ROSSIYA” hisse
senetleri icin futures sdzlesmeleri tek enstriiman olarak piyasa toplam cirosunun

%380’ne kadar).

Dayanak varlik piyasasmin tekrar canlanmasi ile ilgili islemler ve vadeli
doviz piyasasi segmanlar1 giin gectikge gelismistir. Bu, sadece piyasa cirosunun
biiyiimesinde degil ayrica piyasa katilimcilarmin sayisal olarak genislemesinde, yeni
sozlesmelerin isleme konulmasinda, ticareti yapilan enstriimanlarin ortalama
vadelerinin biiylimesinde ve kotalarin istikrarlilifinda kendini gdstermistir. Sayisal
olarak degisimlerin siirekli artmasi, vadeli islemler yapilan piyasanm kaliteli
doniislimiine neden olmustur. 2000 yilinin sonuna dogru MMVB’nin standart
sozlesmeler seksiyonundaki islemler tekrar yenilenmis ve SPVB’da futures
sOzlesmelerinin ticareti baglamistir. 2001 yilinda ise SPFB’da ve “Rusya ticari

sistem” menkul kiymetler borsasinda FORTS (“RTS icin futures ve opsiyonlar”)

' (Finansal piyasanin genel raporu: Lceyrek, 2000 yili», M.: Rusya Federasyonu Merkez Bankas1, 2000
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vadeli sozlesmeler i¢in ortak ticari sistem olusturulmustur. Bu sistem olusturulurken
ticaret organizasyon teknolojisi, programlama ve SPFB’nin potansiyel kadrosu

kullanilmistir. Kliring merkezi ve ticaret organizasyonu olarak RTS olmustur.

Moskova’nin yeni ticari alanlari, rekabet giicii olan bircok Oncelik ve
ozelliklere sahip olmustur. Bunlara, genis miisteri bazi (FORTS — iki borsanin
konsolide edilmis miisteri bazi), islemlerin ger¢ceklesmesi i¢in masraflarin diisiik
seviyesi, islenmis hesap ve ticari teknolojiler girer. 2001 yilinin sonuna dogru vadeli
sozlesme piyasasinda MMVB ve FORTS baskin olmus, SPVB, EFB ve diger

bolgesel borsalarin cirosu oldukea diisiik olmustur.

3.1.6. Besinci Gelisme Asamasi (Rusya Vadeli Islem Piyasasimin Gelisme

Egiliminin Diinya Piyasasinin Gelisme Egilimiyle Yakinlagmasi)

Vadeli islem piyasa katilimcilarinin para akiminm MMVB ve FORTS
piyasalarina gegmesi, vadeli iglem piyasanin tezgahiistii segman cirosunun artarak
tekrar canlandirilmasiyla birlikte, Rusya vadeli islem piyasa gelisimin besinci
asamasina gegisi olarak degerlendirilebilir. Bu asamanin karakteristik ozellikleri,
vadeli igslem piyasasindaki hedger ve arbitrajcilarin artan rolii, piyasanin fiyat
karakteristiklerinin istikrarligi ve modern gelisme asamasinda Rusya vadeli islem
piyasasmin gelisgme temposunun diinya vadeli islem yapilan piyasasinin gelisme

temposuyla yakinlagmasidir.

3.2. Rusya Vadeli Islem Piyasasinin Egilim ve Perspektifleri

Vadeli islem borsalar1 diinyada finansal aktivite ve birgok varliklarin
fiyatlandirma merkezleri, ayrica milyonlar1 bulan riskleri sigortalamaya izin veren
mekanizmas1 olmaktadir. En biiyiilk vadeli islem borsa katilimcilar tarafindan
aktarilan giinliik toplam risk tutarlar1 milyar ABD dolarmna ulagmaktadir, toplam

piyasa cirosu ise son yillarda hizlanan bliylime tempolar1 géstermektedir.
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3.2.1. Diinya Organize Vadeli islem Piyasasi

2006 yili sonuglarina gdre organize borsalar ticareti toplam cirosu sadece
finansal vadeli sozlesmelerde rekor noktaya ulasmis ve 1809,5 trilyon ABD dolar
olmustur. Bu ise 2005 yilin ayn1 gostergelerini %28,5’e ge¢mektedir (Sekil 3.3)"".
Acik pozisyonlarin toplam cirosu yilsonunda ayni sekilde organize piyasa
gelismesindeki azami noktasina ulagsmis ve 70,5 trilyon ABD dolar olmustur. Bu ise

2005 yilin ayn1 gostergelerine nazaran %22 artis gdstermektedir (Sekil 3.4)''.
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Sekil 3.3: Diinya Organize Vadeli Islem Piyasasinin islem Hacmi

"7 Gankin G., Solovyev P., Tendencii I Perspektivy Razvitiya Rinka Derivativov, Rynok Cennyh
Bumag Dergisi, No:7 (45), 2007, s:6
"8 Gankin G., Solovyev P., a.g.e., s:7
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Sekil 3.4: Diinya Organize Vadeli Islem Piyasasimin A¢ik Pozisyonlar Hacmi

Toplam olarak diinya piyasasinda son 15 yilda organize borsalarda iglem
goren vadeli sozlesmeler ticaret cirosu yaklagik 13 kat, acik pozisyonlar ise yaklasik
20 kat biiylimiistiir. Ayrica s6zii gecen gostergelerde sadece son 5 yilda 3 kath bir

biiylime gézlemlenmekteydi.

Piyasa enstriiman yapisi bakis acisindan futures sdzlesmeleri opsiyonlara gore
ciroya ait daha yiiksek mutlak gostergeler gostermektedir (Sekil 1). Fakat organize
borsalar toplam cirosundaki futures sdzlesmelerinin pay1 2006 yili sonuglarma gore
%69,8 oranindadir (6rnegin, kiyas etmek i¢in 2000 yilinda isbu gosterge %82,7 idi).
Acgik pozisyonlarm hacmi oraninda da benzer bir durum: adi gegen gostergenin pay1
ve mutlak rakami opsiyonlar ilizerinde futures segmanina gore daha yiiksek bir
tempoda bliylimiis (Sekil 3.4) ve 2006 yilin sonunda %63,5’e ulasmistir. Bu
egilimler enstriimanlarin dogasiyla kosullanmaktadir: futures sdzlesmeleri daha basit
enstriimanlar olarak sayilmakta ve ¢ogu zaman spekiilasyon stratejilerinde
kullanilmaktadir. Bu ise toplam likiditenin biiylimesine yol agmaktadir. Opsiyon
sOzlesmeleri ise uzun vadeli riskten korunma mekanizmasmi kurma imkanlar1
vermektedir. Ayni zamanda borsalar tarafindan son yillarda aktif bir sekilde opsiyon

likidite siirme ve artirma teknolojilerinin gelismesi gdzlenmektedir. Bu ise 2000
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yilindan itibaren opsiyon piyasast nicel gostergelerinin artmasini meydana

getirmistir.

Finansal vadeli islemlerin dayanak varliklar agisindan istatistik dagilimi
mutlak liderligi (deger itibariyle) faize dayali s6zlesmeler gostermekte ve toplam ciro
ve acgik pozisyonlarinin yaklasik %90’mi1 olusturmaktadir. Bu grup iginde isaret
edilen gostergeler kendi aralarinda kisa vadeli faiz oranlarma ve uzun vadeli faiz
oranlarmna dayali tiirevlere yaklagik 4:1 oranda ayrilmaktadwr. Ayrica en yiiksek

biiyiime tempolaria endekse dayali futures ve opsiyon segmanlari sahiptir.

Bolgesel agidan simdilik lider konumundaki iki tane vadeli islem piyasasini
ayrabiliriz: Kuzey Amerika ve Avrupa, bu piyasalarin toplam organize vadeli islem
piyasalar cirosu ic¢indeki payr %59 ve %32 oranindadir. Benzer proporsion agik
pozisyon cirosuna da aittir. Rusya ve diger gelismekte olan piyasalardan bahsedecek
olursak, uluslararasi istatistige gore bu piyasalara toplam cirosunun sadece yaklasik

%1 pay1 diigmektedir.
3.2.2. Rusya Organize Vadeli Islem Piyasasi

Rusya vadeli islem piyasasinin dogup filizlenmesi 1992 yili sonunda MTB’da
(Moskova Mal Borsasi) doviz lizerine yazilan futures sdzlesmelerinin (dayanak varlik —
ABD dolan) ticaretinden baslamistir. Rusya finansal piyasalarindaki spekiilasyon ruh hali
bu piyasa cirosunun coskun bir yiikselis gostermesini saglamustir. Ticaret aktivite bakig
acisindan, giderek birbirlerinin yerini tutan dolasima yeni s6zlesmeler sokulmustu. 1990’11
yillarm basinda en biiylik cirolara doviz iizerine yazilan futures sozlesmeleri sahip iken
1990°h yillarin ortasinda ise ticaret aktivite devlet menkul kiymetler {izerine yazilan
futures sozlesmelerine gecmistir. 1990 yillarin ikinci yarisinda ise giderek menkul
kiymetlere dayali vadeli sozlesmeler (hisse senetler iizerine yazilan futures) ticareti hiz
kazanmaya baslamistir. Adi1 gegen donemde bugiin piyasada islem goren tiim sozlesme
gruplart bulunmustur: doviz, hisse senetler, endeks (MMVB borsasmda — MMVB
endeksi, MTB borsasinda - Dow Jones Industrial Average), devlet tahviller ve para
piyasasinin kisa vadeli faiz orani {izerine yazilan sozlesmeler. Ayrica diinyada yaygin

olarak kullanilan futures’e dayali opsiyon sozlesmeleri (MMVB ve MCFB), su an Rusya
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vadeli islem piyasasinda adi gegen sozlesmeler islem gormemektedir. 1998 yili Rusya

finansal krizi pratik olarak Rusya’da vadeli islem piyasasini yok etmistir.

Aslina bakilirsa piyasanin yeniden dirilisi, 2000 yili ikinci yarisindan itibaren
meydana gelen Rusya finansal piyasasindaki toplam canlanmayla baslamistir. Simdi ise
Rusya’da organize vadeli iglem piyasasi finansal piyasasmin en hizlh gelisen
segmanlarindan biri olmaktadir. 2001 yilindan 2006 yilia kadar pratik olarak ticaret
hacminin 180 katlik bir biiylimesi gézlenmistir (Sekil 3.5, Tablo 3.2).
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98



Tablo 3.2: 2001-2006 Yillarn Arasindaki Rusya Organize Vadeli islem
Piyasasinin Yapisi (Borsalara gore)

Borsa adi iglem sayist Ti.car?t cirosu Ti?aret cirosu A({‘lk Eozisyon A(;.lk pozisyon
(bin sozlesme) | (milyon ruble) | (bin sézlesme) [ (milyon ruble)
2001 y1h - - 19650 - -
SP - - 30 - -
MMVB - 161,54 4740 - -
RTS 53108 2013,61 7 800 - 514
SPVB 3149 55,22 550 - -
Futures Borsasi - - 6 530 - -
2002 yih - - 119 000 - -
SP - - - - -
MMVB - 25 438,31 13310 - -
RTS 550 000 22060 94870 - -
SPVB 726 189,70 6 154,40 - 1932
Futures Borsasi - - - - -
2003 yih - - 300 000 - -
SP 28 446 201,3 4245 - -
MMVB - - 3510 - -
RTS 901 005 33 762,81 214 038 338,76 2 335,68
SPVB - - 71170 - 59 624
Futures Borsasi - - - - -
2004 yih 1562 112 43 855 602 640 1577 168 113
SP 29 734 86 11153 - -
MMVB 382 462 13 073 139 3 849
RTS 1529 631 42 648 339 099 993 8 180
SPVB 373 575 236 286 445 156 058
Futures Borsasi 1992 84 3030 1 27
2005 yih 1918 780 60 773,54 907 303,83 2 591,89 67 682,12
SP 16 766 391,34 19 952,00 0,19 6,50
MMVB 921 6 533,85 186 792,39 1 963,76 56 637,28
RTS 1 899 871 53 275,13 687 058,20 613,11 10 572,62
SPVB 125 499,08 12 790,00 14,81 465,48
Futures Borsast 1097 74,14 711,23 0,02 0,24
2006 yih - - 3626 000 - -
SP 8 981 374,89 10 278 - -
MMVB - - 894 290 - -
RTS 5021 632 89 648,30 2708 535 2 240,84 64 582,41
SPVB - - 12 897 - -

Kaynak: 1) Efimchuk Ilya, Sviridenko Konstantin, Rossiyskiy Rinok Derivativov:
Blagodatniy 2005 I Mnogoobeshayushie Perspektivi Na 2006 God, Rinok Cennih
Bumag Dergisi, No 7 (310), 2006, s:29, 2) Merkuryev Petr, Godovoy Obzor
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Rossiyskogo Rinka Derivativov Za 2004 God, Derex Dergisi, Nisan 2005, s:18, 3)
MMYVB Senelik Raporu, 2001-2006, 4) RTS Senelik Raporu, 2004-2006, 5) Rusya
Federasyonu Merkez Bankasmnin Senelik Raporu, 2001-2006, 6) SPFB Senelik
Raporu, 2003-2006, 7) SPVB Senelik Raporu, 2001-2005

Tablo 3.3: 2001-2006 Yillar1 Arasinda Futures Ve Opsiyon Sozlesmelerine gore

Piyasa Cirosunun Dinamigi (milyon ruble)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Futures 19550 | 117 600 | 212400 | 350 737 | 772 115 | 3 299 660
Sozlesmeleri

Yiizde olarak %99,5 %99 %70,8 %58,2 %385,1 %91

Opsiyon 100 | 1400 | 87600 | 251903 | 135188 | 326340
Sozlesmeleri

Yiizde olarak %0.5 %1 %292 | %41.8 | %149 %9
Organize Vadeli

Piyasasinin 19650 | 119000 | 300 000 | 602 640 | 907 303 | 3 626 000
Toplam Cirosu

Yiizde olarak %100 | %100 | %100 | %100 | %100 %100

Kaynak: Tablo 3.2de ad1 gegen kaynaklar1 kullanarak hesaplanmigtir

Vadeli islem piyasasinin olumlu dinamiginin etkenlerinden biri, diinya
egilimini izlemesi haricinde, dayanak varliklar spot piyasasinin hizli biiylimesi
olmaktadir. Boylece benzer donem igerisinde dayanak varliklar spot piyasasinin nicel

gostergeleri sadece MMVB piyasasinda yaklasik 15 kat biiytimiistiir (Sekil 3.6)'"’.

" MMVB Borsasinin Senelik Raporu, 2006
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Sekil 3.6: MM VB Borsasindaki Dayanak Varhklarin Dinamigi

Yabanci piyasalarin cari gelisme dinamigiyle karsilastirirsak ortada Rusya vadeli
islem piyasasmin biiylime tempolarin esasl artis1 goriinmektedir. Bunlarm i¢inde sadece
Dogu Avrupa gelisen piyasalar1 degil — Rusya’nin en yakin komsulari, ayrica gelismis
olan vadeli islem piyasalar1 — Kuzey Amerika ve Bati Avrupa, bir de ekonomi gelismesi
bakis agismdan Rusya’ya yakin olan BRIC iilkeleri (Sekil 3.7)'*. Bizim gbriisiimiize
gore boyle bir agma besbelli, ¢iinkii aslina bakilwrsa Rusya vadeli islem piyasasi
gelismesini yeni baglamaktadir. Boyle olmakla beraber ad1 gegen dinamik Rusya vadeli

islem piyasasinin “bilylime rezervi” (yani potansiyelini) gostermektedir.

120 Gankin G., Solovyev P., a.g.e., s:8
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Sekil 3.7: Organize Vadeli islem Piyasalar Ticaret Cirosunun Ortalama Yilhk Artist
(2004-2006)

Rusya organize vadeli islem piyasa gelisme potansiyeli ayrica sdyle makro
ekonomik oranlar1 nitelemektedir: vadeli islemler ve dayanak varlik (spot) piyasalarm hacim
orani, GSYIH ve vadeli islem piyasa hacim orani. iki durumda da Rusya vadeli piyasasmimn
diger piyasalara gore ciddi geri kalmasi gozlemlenmektedir. Sadece gelismis piyasalardan
degil ayrica gelismekte olan BRIC iilkeler ve Dogu Avrupa piyasalarmdan (Dogu
Avrupa’nin en ¢ok gelisen piyasalari nicel gostergelerde Rusya piyasasindan geri kalmasina

ragmen) (Sekil 3.8).
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Sekil 3.8: Organize Vadeli islem ve Spot Piyasalarin Hacim Oranlar

Rusya vadeli islem piyasa yapisi i¢inde dnde giden iki segmana ayrilmaktadir:
menkul kiymet ve doviz tlizerine yazilan sdzlesmeler — ve dnde gelen iki borsa: RTS ve

MMVB (Sekil 3.9)"*.

Dayanak varhklar cesitlerine gore ciro ve agik pozisyonlarm dagilmi mantikl
gozlenmektedir. Menkul kiymetler doviz sozlesmelerine gore daha biiyiik volatiliteye sahip
olarak spekiilatorlerin daha fazla ilgisini cekmektedir. Dovize dayali vadeli sozlesmeler ise
oncelikle riskten korunanlar tarafindan kullanilmaktadir. Mal ve faiz iizerine yazilan
sozlesmeler Rusya vadeli piyasasinda nispeten yeni olmakta ve su ana kadar toplam piyasa

yapisinda gereken yeri alamamaktadr.

Rusya vadeli islem piyasa segmanlarini ayrintih olarak gézden gegirirken ilk dnce
menkul kiymetler iizerine yazilan vadeli sdzlesmelere (hisse senedi ve endekslere dayali
futures ve opsiyon sozlesmeleri) dikkatimizi gekmemiz gerekmektedir. Su anda adi gecen
segmanin ticaret aktivitesi RT'S menkul kiymetler borsast tizerinde yogunlagmustir. 29 Eyliil
2007 tarihinden itibaren MMVB piyasasinda da menkul kiymetlere dayal sdzlesmelerin

islem gormesi planlanmaktadir.

2! Efimchuk Ilya, Rossiysiy Rinok Derivativov: Itogi 2006 Goda, Derex Dergisi, Mart 2007, s:18
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Sekil 3.9: Rusya Organize Vadeli Islem Piyasas1 2006 Yihn Sonuclar

2006 yili menkul kiymetler iizerine yazilan sozlesmeler arasmda RTS endekse
dayal1 futures sozlesmesi lider konumuna gelmistir. RTS borsa ticaret hacmi toplaminda ad1
gecen enstriiman %25 paya sahip ve gitgide ilerleyici bilyiime gdstermektedir. 2006 yilinda
RTS borsasinda menkul kiymetler iizerine yazilan futures ve opsiyon sozlesmeler ticaretinin
toplam hacmi ise yaklasik 2700 milyar rubleyi olusturmustur. Ayn1 zamanda bu gésterge
MMVB borsasindaki hisse senetler ticaret hacminden 5,5 kat daha diisiiktiir. Bu ise yukarida
soylenmis oldugu gibi diinyada meydana gelen oranlara uygun gelmemektedir.

Vadeli islem piyasasmin spot piyasasindan (hisse senetler piyasasi) geri kalma
sebebi bu segmanlarm fiilen ayr1 olarak iglemesinde kaynaklanabilir: menkul kiymetler
vadeli piyasast su an RTS borsasinda yogunlagmaktadir, hisse senetler piyasasi ise %98
olarak MMVB borsasindadir. RTS borsasinda satilan hisse senetler tizerine yazilan futures
sozlesmeler teslimat tipinde islem gbrmekte ve teslimat zamaninda MMVB borsasindan
RTS borsasma hisse senetler transferi gerekmektedir. Bu ise trans aksiyon masraflar1 arttiran
belli bagh para ve zaman giderler ihtiyacin1 dogurmaktadir. Futures sdzlesmelerine konu
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olan RTS endeksi yabanci para biriminde olmakta, Rusya hisse senetler piyasa hacminin

biiyiik kismi ise ruble biriminde islem gdrmektedir.

2006 y1l1 sonunda Rusya vadeli islem piyasasinda yeni sozlesme tiirli dolagima
girmistir — kisa vadeli faiz oranina dayali futures sozlesmeleri. Faiz riskler 6neminin
yeniden degerlendirilmesine (para-kredi politikasindaki doviz kur diizenlemesinden faiz
orani diizenlemesine vurgularm kaymasi beraberinde volatilite biiyiime olasiligini
getirebilir) bagl olarak faize dayali vadeli sozlesmelere olan talep siirekli olarak

artacaktir.

MMVB borsasinda piyasa katilimcilar tarafindan tanmmig bankalar arasi para
piyasa indikatorleri iizerine yazilan iki tiir futures sozlesmesi arz edilmistir - Giinlikk
MosIBOR faiz oram1 ve Ulusal Doviz Kurulu (NVA) tarafindan hesaplanan 3 aylik

MosPrime Rate faiz oranina dayali futures sdzlesmesi.

Bir giinlik MosIBOR faiz orani bankalar aras1 kredi piyasa kisa vadeli segmanin
temel indikatorii olmaktadir. Bu indikator bankalar arasi kredi piyasa cirosunda %90 paya
sahiptir. Ayrica ad1 gegen oran REPO piyasa (repo piyasasi Rusya para piyasasinm en hizlt
gelisen segmanlarindan birisi, piyasa giinliik hacmi yaklasik 2 milyar ABD dolardir'*?)
oranlartyla ¢ok iyi korrelasyon etmektedir. 3 aylik MosPrime Rate faiz oran1 Rusya’da ana
dalgal faiz oram roliinii Ustlenerek aktif bir sekilde hem banka {iriinlerinde (sadece agik
haber kaynaklarma gore bu iirlinlerin toplam hacmi 50 milyar rubleyi ge¢mistir) hem de

gelismekte olan faiz swap piyasasinda kullanilmaktadir.

Ad1 gegen vadeli sozlesmeler diger yabanci piyasalarda ¢cok gelismis durumdadir.
Fakat Rusya’da gegen sene satig sonucu istatistik beklentilerden ¢ok daha diisiik idi. Bu
durumu soyle agiklayabiliriz: ad1 gegen enstriimanlarn Rusya vadeli islem piyasasi i¢in
yeni bir sey olmakta ve islemlerin akdedilme ve kayit edilmesinde alisma gereksinimi
vardir. Ancak faize dayali vadeli sozlesmelere finansal piyasa katilimcilar tarafindan
biiyliyen ilgisi bu segmanin orta vadeli perspektifte gelisecegini inangla sdylememize izin

vermektedir.

'22 Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin resmi sitesi: www.cbr.ru (7.12.2007)
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Var olan objektif sartlar Rusya’da vadeli islem piyasasmnin coskun bir yiikselig

gostermesine tiim onkosullart olusturmaktadir. Adi1 gecen objektif sartlar: dayanak varliklar

piyasa potansiyeli, finansal piyasa katilmcilarmin organize vadeli piyasaya olan ilgisini, bu

piyasanin teknolojik temelin ve mevzuatin gelistirilmesini icermektedir.

Rusya vadeli islem piyasa gelisme siireclerinin analizini sonu¢landirmak

iizere, bu piyasanin gelisme durumu ve dinamigini etkileyen faktorleri belirtmek

mumkiindir.

Bizim goriisiimiize gore, vadeli islem piyasasmin durumunu aktif sekilde

etkileyen asagidaki faktorleri gostermek miimkiindiir:

1. Asagidaki talepleri saglayan dayanak varliklarin gelismis spot piyasasinin

mevcudiyeti:

a. Yiksek ticari hacimler;

b. Spot piyasasinda dayanak varliklarm likiditesi;

c. Dayanak varliklarm piyasa fiyatlarini olusturma mekanizmasi ve bu
fiyat hakkinda spot ve vadeli islem piyasa katilimcilar tarafindan
giivenilir olan bilgilerin bulunmas;

d. Spekiilatif karlar1 elde etmek i¢in olanak saglayan ve bununla
birlikte vadeli sozlesmeler yardimiyla piyasa katilimeilarimi hedger
etmeye zorlayan dayanak varliklarin fiyat yogunlugu ve
karigikliligy;

e. Gelecekteki gelisme dinamigini tahmin etmek i¢in imkan saglayan
ve lilkedeki ekonomik ve siyasi cari sartlara bagmmliligini tespit
etmek i¢in olanak taniyan dayanak varliklarm fiyat durumu ile ilgili
birikmis istatistik veriler.

2. Vadeli islem piyasas1 onemli Olglide spot piyasasinin durumuna bagh

oldugundan dolay1, 6zellikle Rusya’da ¢ok sik goriilmekte olup, vadeli islem

piyasasmin durumunu ve gelisimini etkileyen faktorler ayrica spot piyasasini

da aktif bir sekilde etkilemekte ve asagidaki gibidir: Ekonomik gelismeyi

tamamen kapsayan ve diger sektorlerin de gelismesini kapsayan Devlet

politikasi, lilkedeki cari ekonomik siiregler, diinya ekonomisinin durumu v.b.

3. Faaliyet gosteren tiizel kisi sayisinin artisi i¢in vadeli islem piyasasmin
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elverisliligi, vadeli sdzlesmeler ile ilgili islemleri gergeklestirmek i¢in gerekli
hazirliklar ve anlayislar.

4. Vadeli sozlesmelerin ikincil piyasasmin gelismesi i¢in olanak saglayan ve
piyasanin daha istikrarli ve duragan olmasi i¢in yerine getirilmesi ile ilgili

garanti veren vadeli islem piyasasinin alt yapisi.

3.2.3. Rusya Vadeli islem Piyasasinin Gelismesine Engel Olan Faktorler

IIk énce gelismeyi engelleyen iilke vadeli islem piyasasmin zelliklerine
bakmamiz gerekir. Bunlardan bir tanesi, 1998 finansal kriz oncesi kontrole tabi
olmayan, yerine getirilmeyen doviz forward sozlesmeleridir. 1998-1999 yillari
arasinda Rus bankalarinn doviz forward sozlesmeleri 300 milyar rubleyi
astyordu'>. Bu sozlesmelerin gogu yerine getirilemedi, 5nemli tutarda borca sahip olan

bankalar vadeli iglem piyasasinda islem gérmeye haklar1 yoktur.

Bu hem giivenin sarsilmasi, hem de yasal nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Boyle bir iglemlerin gerceklesmesi durumunda miisteriler 6ncelik hakkima sahip

olabilirler.

Yerine getirilmeyen sozlesmelerin tutar1 yavas yavas azalmaktadir. Bunu
gerceklestirmek i¢in bir¢ok bankalarin lisanslari alindi. 2001 yili baglarinda vadeli
islem piyasasinda banka iglemlerinin artmasi gozlemlenmekte. Yerine getirilemeyen
sOzlesmelerin azalmasi ile bu iglemler artiyordu. 2004 yili sonuna denk yerine
getirilemeyen tiim sozlesmeler islemlerin 20%’ini olusturuyordu. Bu da ilerideki

gelismeyi engelleyebilecek hususlardan biridir.'**

Rusya vadeli islem piyasasinin gelismesini engelleyen onemli faktorlerden

birisini Rusya’daki finansal hukukun yetersizligi oldugunu sdyleyebiliriz.

'2 Rusya Federasyonu Merkez Bankasimin resmi sitesi: www.cbr.ru (12.06.2007)
2% Piskulov Dmitriy, Proizvodnie Instrumenti: Voprosi Kuvalifikacii i Regulirovaniya,
Mezhdunarodniye Bankovskiye Operacii Dergisi, No 4/2005, s:8
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Ilk olarak, piyasa ortak terminolojiye sahip degildir. Denet¢iler ve oyuncular
ortak bir lisana sahip degillerdir. Dolayisiyla bu piyasaya degisik isimler verilmekte,

bu da sézlesmeyi bozmaktadir.'>

Ikincisi ise, islemleri diizenleyen ortak bir yasal normlar hala

126

bulunmamaktadir.'”> Vadeli piyasanin igleme ilkeleri bir dizi federal yasalar ve

kanunlar, ayrica idare kararnameleri tarafindan belirlenmektedir:

» Rusya Federasyonu 20 Subat 1992 tarihli “Mal borsalar ve borsa ticareti
hakkindaki” (24 Haziran 1992, 30 Nisan 1993, 19 Haziran 1995, 21 Mart 2002,
29 Haziran 2004 tarihli degistirmeler ile) yasasi.

» Rusya Federasyonu Hukumet 24 Subat 1994 tarihli No: 152 sayili “Rusya
Federasyonu alanindaki mal borsalarin faaliyetini lisans alma diizeni
hakkindaki” (12 Mart 1996, 3 Ekim 2002, 21 Mart 2005 tarihli degismeler ile)
kararnamesi.

» Rusya Federasyonu Hukumet 9 Ekim 1995 tarihli No: 981 sayili “Mal futures
ve opsiyon iglemleri yerine getiren borsa araglarin ve broker’lerin faaliyetini
lisans alma diizeni hakkindaki” (3 Ekim 2002, 21 Mart 2005 tarihli degismeler
ile) kararnamesi.

» Ferderal 22 Nisan 1996 tarihli No: 39-FZ sayil1 “Menkul Kiymetler Piyasasi
hakkindaki” (26 Kasim 1998, 8 Temmuz 1999, 7 Agustos 2001, 28 Aralik
2002, 29 Haziran, 28 Temmuz 2004, 7 Mart 2005 tarihli degismeler ile)
kanunu.

» Menkul Kiymetler Piyasa Federal Kurulu ve Rusya Federasyonu Maliye
Bakanligi 11 Aralik 2001 tarihli No: 33, 109n sayili “Menkul kiymetler
piyasasinin profesyonel katilimcilarm faaliyet raporlar1 hakkindaki Tiiziigiin
onaylanmas1 hakkindaki” kararnamesi.

» Menkul Kiymetler Piyasa Federal Kurulu 14 Agustos 2002 tarihli No: 32/ps
“RF Menkul kiymetler piyasasinda clearing faaliyetleri hakkindaki Tiiziiglin

125 Kuznecova Lyudmila, Derivativi V Ekonomicheskom Prostranstve Rossii: Voprosi Terminologii,
Rinok Cennih Bumag Dergisi, No 7 (310), 2006, s:37

126 potemkin Aleksandr, Rinok Derivativov V Usloviyah Liberalnoy Ekonomiki, MMVB Dergisi, No
6 (32), 2006, s:6-7
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onaylanmas1 hakkindaki” (26 Aralik 2003, 15 Aralik 2004 tarihli degismeler

ile) kararnamesi...

Ucgiinciisii ise, yasal korunmaya sahip olmayan iddia (bahis) tarzi
sOzlesmelerin varlig1 (Rusya Federasyonu Medeni Kanunun 1062. maddesi uyarinca
teslimatsiz  (hesap) islemlerin bahis olarak nitelendirilmesi) uygulamada
gozlemlenmektedir. Bu oyuncularin kredi riskini 6énemli diizeyde arttirmakta ve
islem hacmini azaltmaktadir. Ozellikle orta ve uzun vadeli sdzlesmelerde kredi riski
biiyiik olmaktadir. Bu ise vadeli s6zlesmelerin ekonomideki reel sektor igletmelerin

fiyat riskini sigortalama enstriimani olarak ¢ekiciligini azaltmaktadir.

Ve son olarak, vadeli islem piyasasini diizenleyen yasal kamu organi
bulunmamaktadir. Vadeli islem piyasasinin diizenlenmesi ii¢ taraftan yapilmaktadir:
Menkul Kiymetler Piyasa Federal Kurulu, Anti Tekel Politika Bakanliginin Mal
Borsa Kurulu ve Rusya Federasyonu Merkez Bankasi. Ad1 gecen devlet organlarinin
yetki alanlar1 yeterli kadar net belirlenmemistir. Bu ise bir piyasa segmanlarinin agiri

ve celiskili, digerlerinin ise yetersiz diizenlenmesini meydana getirmektedir.

Piyasadaki likidite kitlig1 da gelismeyi engelleyen faktorlerden biridir. Buna
ek olarak iglemlerin ¢gogu az sayida aracilar tarafindan gerceklestirilmekte ve bunlar

bazen tek baslarina da piyasayi etkileyebilmektedirler.

Bunun en biiyiik drneklerinden biri de 2003 yili Ocak ayinda “Alor Invest”
A.S.’nin lisansin elinden almmasiydi. “Alor Invest ” A.S. doviz futures islemlerinde
MMVB’de o6nemli {iyelerinden biriydi ve lisansinin alinmasi islemlerinin

dondurulmasma sebep oldu.'?’

Ulusal Doviz Kurulu (NVA) tarafindan yapildig1 ankette tezgah {istii piyasa
katilimcilarinin ¢ogu vergi problemlerini gostermislerdir (6zellikle vadeli islemlerin,
Oornegin opsiyonlarm, gerceklestirilmesinde gelirleri ve giderleri dengelemek
imkansiz oldugu ve cogu islemlerin gerceklestirilmesi ile bagli vergilendirme

esaslarin ¢arpitilmasidir), ayrica islemlerin muhasebe kayitlarinda gosterme sorunlari

12" Belinskiy Andrey, Ocenka Tekushego Sostoyaniya i perspektiv razvitiya srochnogo rinka v Rossii,
Vestnik NAUFOR Dergisi, No 12, Aralik 2005, s:19
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(bat1 bankalarma bagli olanlar Finansal Raporlama Uluslararas1 Standartlarin ve

finansal raporlama Rusya standartlarmin bagdasmazligina dikkat cekmektedir).

Rusya finansal hukukunun gelismesine yonelik son birkag¢ yildir faaliyetler
gerceklestirilmekte. 2004 Kasim ayinda Kredi Organizasyonlar1 Komitesi tarafindan
“Vadeli islem piyasasina dair yasal diizenlemeler” gelistirilmistir. Burada vadeli
islem piyasasin1 diizenleyen yasal normlar dikkate alinmaktadir. Buna ek olarak
2005 yilinda “Finansal Vadeli Enstriimanlarr” hakkindaki kanun projesi ortaya
konuldu, Ekim ayinda ise “Vadeli sozlesmeler hakkinda” adli alternatif bir yasa
projesi diizenlendi. Bu iki kanun projesi finansal enstriimanlarin genis yelpazesini
diizenlemektedir. Fakat adi gecen iki kanun projesi Rusya finansal ve vergi
hukukuyla uyusmamaktadir. Projelerin birisinin kabul edilmesi ¢eliski olugsmasina
yol acabilir. Ayrica bu kanun projelerin ¢ok biiyiilk oldugundan gecerli olan
mevzuatlarla koordine edilmesi, iceriginde degisiklik ve eklemelerin yapilmasi uzun

stire gerektirebilir.

Rus finansal piyasasinin gelismesine destek olabilecek diger yasal
diizenlemeler de mevcuttur. Bunlarin ¢ikmasit muhtemel olan sorunlarin ¢dziilmesine
yardimc1 olabilecek Ozelliklere sahiptir. Ancak bunlarin uygulanmasi birgok

sorularm ortaya ¢ikmasini da beraberinde getirebilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Rusya vadeli islem piyasasmin analizine dayanarak c¢ikardigimiz sonuglar

sOyle siralanabilir:

1) Vadeli islem piyasasi karmagsik bir kategori, “piyasa” ekonomik
kategorisine ikincil olmakla beraber biiylk dneme sahip olmakta ve her {ilke

ekonomisinin gelisme siire¢lerini etkilemektedir.

Vadeli islem piyasasinin karmasiklig1 ¢esitli bilesenlerden (vadeli sdzlesmeye
konu olan iirlinler (dayanak varliklar), enstriimanlar, vadeli islem piyasasinin
altyapis1 ve katilimcilarr), bununla beraber birbiriyle ve diger ekonomi

kategorileriyle etkilesim bi¢imleri kalabaligiyla belirlenmektedir.

Her ekonomi kategorisi oldugu gibi vadeli islem piyasas1 belirli 6z ve
fonksiyonlara sahip olmaktadir. Bizim fikrimizce vadeli islem piyasasmm 6ziinii
vadeli sOzlesmelerin yapilmasi ve taahhiitlerin yerine getirilmesi hakkinda
katilimecilarin arasindaki ekonomi iligkiler biitiinii olarak diisiiniilebilir. Vadeli islem
piyasasinin 6zii kendisine 6zgii ¢esitli fonksiyonlarla agiklanmaktadir. Vadeli islem

piyasa fonksiyonlarini sdyle ayrabiliriz:

Diizenleme fonksiyonu;

Fiyat fonksiyonu;

Fiyat tahminlerinde bulunma fonksiyonu;
Bilgi fonksiyonu,

Sigorta fonksiyonu;

A

Istikrarlik fonksiyonu, bu fonksiyonu ikiye ayirabiliriz:

a) Vadeli s6zlesmeler taraflarinin mali durumlarini istikrarlamaktadir;
6) Fiyat dalgalanmalarini1 gidermektedir;

7. Spekiilasyon (ticaret) fonksiyonu.

Diizenleme, fiyat ve bilgi fonksiyonlar1 genel piyasalarin fonksiyonlarma (her
piyasaya Ozgii olan) ait oldugu sanilabilmektedir. Sigorta, istikrarlilik ve fiyat

tahminlerinde bulunma fonksiyonlar1 ise vadeli islem piyasasinin spesifik
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fonksiyonlarma ait oldugu sayilabilmektedir. Spekiilatif fonksiyonu bir tarafindan
her piyasaya 6zgidiir, diger taraftan ise vadeli islem piyasasinda 6zel spesifik bir
bicimde ortaya c¢ikmaktadir. Bu yiizden adi gecen fonksiyon genel piyasalar
fonksiyonlarina ait oldugu gibi spesifik fonksiyonlar grubuna da ait olabilmektedir.

Vadeli islem piyasasmnin ekonomi sistemindeki Onemi, hangi gorevleri

¢ozmeye miimkiin kildigindan belirlenmektedir.

* Makro diizeyde: vadeli islem piyasasi ortak talep ve arzm biyiikliiklerini
etkilemektedir. Bunun sonucu olarak da bunlarin karsilikli etkilesimi genel
ekonomi dengesini yaratmaktadir. Bundan ayrica, vadeli iglem piyasasi devlet
siyasetinin bu dengeyi desteklemesini ve ekonomik aktiviteyi tesvik etmesini v.b.
birlestirmesine yol agmaktadir.

* Mikro diizeyde: vadeli islem piyasasi ekonomi risklerin aktarilmasi yoluyla
sozlesmeye taraf olan isletmelerinin mali durumunu istikrara kavusturmayzi,
sozlesmelere konu olan dayanak varliklar spot piyasanin bundan sonraki
gelismesini belirlemeyi, kredi ve mali enstitiilerin yatirim portfoyiliniin yapisini

lyilestirmeyi v.b. miimkiin kilmaktadir.

2) Rusya’da finansal vadeli islem piyasalarmin ortaya ¢ikmasmim nedenleri
yabanci vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasi nedenlerine benzemektedir. Bunun

temellerini olusturan nedenleri sdyle siralayabiliriz:

 Sabit doviz kur sisteminden dalgali doviz kur sistemine gecis;
» Ekonomik kosullarin genel biitiinlesmesi;

* Mali sermayenin biiyiik profesyonel yatirimcilarin elinde toplanmasi.

Yani, vadeli islem piyasalarin olugmasmin ana sebebi, farkli ekonomi
sektorlerindeki finansal aktivitenin artmasi gelmektedir. Bunun sonucu olarak, bir
taraftan isletmelerin mali durumu stabilize etmek icin belli bashi pozisyonlar1 hedge
etmek ihtiyacin ortaya ¢ikmaktadir, Obiir taraftan ise, olusan oransizlik muazzam
spekiilasyon kar1 elde etmeyi olanakli kilmaktadir. Bu imkanlar1 vadeli islem

piyasas1 vermektedir; isletmelerin bu piyasada gegen islemlerine ilgi ¢cekmelerinin de
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sebebi budur. Bunun sayesinde, yeni olusan vadeli islem piyasalar1 hizli gelismeye

baslamaktadir.

3) Vadeli islem piyasa gelisiminin bir asamasindan diger asamasma gegisi

etkileyen birkac¢ faktorlere ayrilabilir.

Bunlarn ilki olarak yeni dayanak varligm ortaya ¢ikmasidir. Ve séz konusu

varligin asagidaki gereksinimleri kargilamasi gerekmektedir:

a) spot piyasada yiiksek derecedeki likiditeye sahip olmasi;

b) spot piyasada islem hacmi yiiksek olmasi;

c) dayanak varliklarin piyasa fiyatlarmi olusturma mekanizmasi ve bu fiyat
hakkinda spot ve vadeli islem piyasa katilimcilar tarafindan giivenilir olan
bilgilerin bulunmast;

d) dayanak varliga ait piyasa fiyatiin degisken olmasi: piyasa
katilimcilarini, fiyatin degiskenliginden korunmak i¢in, hedge etmeye zorlayacak,
diger taraftan ise, fiyat degismesiyle oynayarak spekiilasyon kazang elde
edilebilir;

e) Gelecekteki gelisme dinamigini tahmin etmek i¢in imkan saglayan ve
iilkedeki ekonomik ve siyasi cari sartlara bagimliligini tespit etmek i¢in olanak

taniyan dayanak varliklarin fiyat durumu ile ilgili birikmis istatistik veriler.

Vadeli islem piyasa gelisme asamalarinin degisimini taym eden ikinci faktor
olarak piyasa katilimcilarin daha yiiksek bir derecede risklerden korunma ve
spekiilasyon kar1 elde etme taleplerini karsilayan vadeli sozlesmenin yeni tiirii
cikmasi da olabilmektedir. Ayrica, bu yeni sdzlesmenin maliyet sorusu epey 6nemli

olmaktadir.

Bu yeni vadeli sozlesmeye piyasa katilimcilar tarafindan olan ilgisi tiglincii
faktor olarak sayilabilir. Bu faktdr cok oOnemli goriinmektedir, ¢iinkii yeni
sOzlesmeye veya dayanak varliga katilimcilar tarafindan gereken ilgi diizeyi
olmadan s6z edilen sozlesmelerin ortaya ¢ikmasi vadeli islem piyasa gelismesinin

yeni agamaya ge¢mesini dnceden belli edemez.
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Epey onemli faktorlerin daha birisi olarak da vadeli piyasa katilimcilarinin,
vadeli islem piyasa gelismesinin yeni agamaya ge¢mesini, psikolojik ve profesyonel
hazirlanmasmi soyleyebiliriz. Ayrica vadeli piyasanin yeni sektorline piyasa
katilmcilar ve diger 1ilgi gosteren taraflarin erisebilirligi de ¢ok Onemli

gorliinmektedir.

4) Vadeli islem piyasa normal bir bigimde gelismesinin 6nemli kosulu olarak

piyasa istikrarlig1 ¢cikmaktadir. Bu istikrarlilik birkag faktorlerden olugmaktadir:

* Piyasa katilimcilar istikrarlig1 ve onlarin mali saglamligi;

* Sozlesmelerin yerine getirilmesini saglayan, yani sozlesmeye giren tarafin
riskini azaltan, garanti mekanizmasinin varligi;

* So6zlesmeye konu olan varligin fiyat degisikligi;

+  Ulke i¢indeki toplam siyaset ve ekonomik durumu.

Istikrarhgin  olmamasi  durumunda vadeli islem piyasast  esas
fonksiyonlarindan birini yitirmektedir — risk devretme ve risklerden korunma
fonksiyonu — ¢iinkii boyle bir piyasada sozlesmelerin islem gérme durumu kendisi
cok biiyiikk miktardaki risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bunun sonucu olarak

isletmelerin cogu vadeli iglemlere ilgilerini yitirmektedir.

5) Vadeli islem piyasasinda istikrarlik ve bu piyasa gelismesinin uygar
kosullarin saglanmasi i¢in bu siireci yonlendiren, koordine ve kontrol eden, vadeli
sOzlesmelerin yapilma ve hesaplasma standartlarin1 ¢ikaran, katilimcilarin
anlagmazliklarin1 da ¢ozen kurulus varligi ¢cok biiylik 6nem tagimaktadir. Yabanci
iilkelerin uygulamalar1 gdsterdigi gibi bu yonde basrole vadeli islem piyasasinin

profesyonel katilimcilar kuruluslar1 sahip olmaktadir.

6) Finansal vadeli islem piyasas1 Rusya’da 90’11 yillarin basinda olusmus ve
gelisgmesinde bes esas asamalardan gecmistir: asamalarin birincisi doviz vadeli
sozlesmelerin (forwards ve futures) kiilliyetli ticareti olarak taym edilmektedir,
ikinci asamasinda kisa vadeli devlet bor¢lanma senetleri {izerine yazilan vadeli
sozlesmeleriyle aktif ticaret yapilmistir. Ugiincii asamada ise vadeli sozlesmelere

konu olan varliklar olarak biiylik 6zellestirilmis sirketlerin hisse senetleri ¢ikmistir.

114



Bunun disinda, Rusya vadeli islem piyasa gelismesinin iiclincii asamasi vadeli
sOzlesmelerinin hesap tipinden, birinci iki agsamada stiin olan, teslim tipine gecis
olarak nitelenmektedir. Rusya vadeli islem piyasasinin 1998 yilinin krizinden
sonraki yeniden kurulmasi sdz ettigimiz piyasa gelismesinin dordiincii asamasi
olarak nitelendirebiliriz. Bu asamanin ayric1 6zelligi vadeli sozlesme fiyat ve kredi
riskini minimize etme hareket yonii gdsteren yeni teknolojilerin uygulanmasi. Rusya
vadeli islem piyasa gelismesinin besinci agamasinin ayrici 6zelligi ise hedgerlarin ve
arbitrajcilarin biiyliyen rolii, piyasada fiyat karakteristiklerinin istikrarlagsmasi ve
Rusya vadeli islem piyasa gelisme egiliminin Diinya vadeli islem piyasa gelisme

egilimine yaklasmasi1 olmaktadir.

Rusya vadeli islem piyasasinin analizine bakarak asagida bu piyasanin

Rusya’da gelismesine yonelik bazi 6neriler verilmeye ¢alisilmistir:

1) Vadeli piyasa ve bu piyasada islem goéren sozlesmeler ile ilgili sorulari

diizenleyen kurulusu yaratmak.

Bagslica otokontrol profesyonel piyasa katilimcilar kurulusu olabilir, fakat
daha sonra yasama hakkina sahip olan federal organin yaratilmasi gerekmektedir.

S6z ettigimiz kurulusun 6niine ¢ikan hedefleri soyle siralayabiliriz:

a) yabancit ilkelerdeki uygulamalara bakarak vadeli islemlerin
standartlarinin ¢ikartilmasi;

b) vadeli sozlesmelerin garanti mekanizmasinin hazirlanmasi, akit tarafindan
taahhiitlerinin yerine getirilmeme durumunda katilimcilarinin yararlarini
koruyan hukuki esaslarin gelistirilmesi;

c) vadeli islem piyasasinin profesyonel katilimcilarin mali istikrarligmin
yiikselmesi amaciyla icabetlerin hazirlanmasi;

d) organize borsa faaliyetlerinde, ayrica acik pozisyonlarm rehin

garantilemesinde kontroliin arttirilmasi.

2) Hem organize hem de tezgah iistii (OTC) vadeli islem piyasasmin alt

yapisi1 gelistirmek. Amag: var olan spot piyasalarm altyapisina dayanarak vadeli
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piyasanin iglem maliyetlerin diisiiriilmesi, sdzlesmelere ait olan hesaplamalar1

hizlandirmak ve sozlesmelerin yerine getirilmesini garanti altina almaktir.

3) Vadeli islem piyasa katilimcilarin profesyonel egitim derecesini arttirma
Oonlemlerini almak. Vadeli islem piyasa katilimcilarin vadeli islemlerden
kaynaklanan riskleri, vadeli sdzlesmelerin yatirim portfoylerine katma sonuglarini ve

spot ve vadeli piyasalarin arasinda olan baglantiyr anlamalar1 gerekmektedir.

4) Vadeli islem piyasasinda kullanilan teknolojileri gelistirmek ve
yetkinlestirmek gerekmektedir. Farkli yerlerden (diinyanin Obiir tarafindan) bilgi
aktarimini, analiz edilmesini ve analiz sonuglarini1 degerlendirerek piyasada bundan
sonraki durum gelismesinin tahmin edilmesini miimkiin kilan teknolojiler soz
konusudur. Teknoloji gelistirilmesi ve yetkinlestirilmesi piyasalarin kiiresellesme

sartlarinda daha ¢ok 6nem kazanmaktadir.

5) Vadeli firlinler yeni tiirlerini uygulama alanma sokmak ve dayanak

varliklar sayisini artirmak gerekmektedir. En perspektif yon olarak:

» Mala dayali vadeli sozlesmelerin gelistirilmesi goriilmektedir. Bu iiretici ve
tiikketici igletmelerin (ilkonce ihracat¢1 ve ithalat¢ilar) finans pozisyonlarini
istikrara kavusturmaya imkan verir. Bununla beraber finansal ve mal
akimlarmi1  baglamak (takip ettigimiz iilkede ekonomik durumunun
normallestirilmesi i¢in ve ekonominin gercek sektoriiniin gelismesi igin

yatirim yonlendirilmesi ¢ok 6nemli olmaktadir).

6) Uluslararas1 vadeli islem piyasalarinda {iilkeler arasindaki iliskilerin
gelistirilmesine yonelik faaliyetler gozlemlenmektedir. Buna yonelik olarak ABD,
Avrupa ve Asya borsalar1 arasinda isbirlikleri gelistirilmektedir. Bundan sonugla,
Rusya’daki vadeli islem piyasasmnin {iyelerine yurt digi uzmanlariyla iligkilerinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bunun sayesinde daha giivenilir bir bilginin temin
edilmesi kolaylasacak ve zorluklarin asilmasina yardimci olur. Buna ek olarak bu
durum Rusya vadeli islem piyasasmin uluslararasi vadeli piyasasmna uyumunun

kolaylastirilmasina yardime1 olur bu durum globalizasyon kosullarinda vazgegilmez
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oneme sahiptir. Bu entegrasyon sayesinde Rus yatirimcilarin olanaklarini arttirmakta

ayrica uluslararasi alanlarda arbitraj olanaklar1 da s6z konusu olmaktadir.
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OZET

Giliniimiiz ekonomilerinde, piyasa oyuncularmin iizerinde durduklari en Onemli
etkenlerden bir tanesi de “risk™ faktoriidiir. Vadeli islem piyasasinin ortaya ¢ikist ise,
risk denilen unsuru ortadan kaldirmaktir. Bundan dolayi, bu piyasalar giiniimiizde
hayli énem kazanmustir. Ozellikle Birlesik Devletlerinde bu piyasalar ekonomide
belirleyici etken olmustur. Vadeli islem piyasasmin temel amaci; belirli bir vadede,
belirli 6zelliklere sahip bir malin ya da ekonomik degerin fiyatin1 bugiinden
belirlemektir. Ekonomik degerin ya da malin fiyatinin bugiinden belirlenmesi fiyat
riskini ortadan kaldwrmistir. Firmalarin ¢ok sik kullandigr bu finansman teknigi,
spekiilasyona neden oldugu i¢in yatirimcilar tarafindan da ilgi ile takip edilmektedir.
Tez li¢ bolimden olusmaktadir. Birinci ve ikinci bdliimiinde bu piyasanin genel

ozellikleri, isleyisi ve diinyadaki uygulamalardan 6rnekler verilmistir.

Calismamizin {iciincli bolimiinde ise Rusya’daki vadeli islem piyasasinm (1992—
2006) tarihsel gelisimi ve durum tespiti yapilmistir. Ayrica Rusya’daki vadeli iglem

piyasasiin gelismesine engel olan faktorler ele alinmigtir.

Rusya’da bu piyasalarin gelismesindeki engelleri kisaca belirtmek gerekirse,
ekonomik ve siyasal istikrarsizlik, yasama nitelikli engeller, oOzellikle Rusya
Federasyonu Medeni Kanunun 1062. maddesi uyarinca teslimatsiz (hesap nitelikli)
islemlerin bahis olarak nitelendirilmesi, vergilendirme ve muhasebe problemleri,
piyasada kabul edilen tek standart terminolojinin olmamasi, spot piyasadaki
islemlerin yetersizligi, bu piyasalarmn yeterince tanitilamamis olmasi, yatirimci
tercihleri ve aligkanliklaridir. Bu piyasalarin gelistirilmesi amaciyla, teknoloji
gelistirilmesi, yatirimci egitimine destek verilmesi, ekonomik ve siyasal istikrarin

saglanmasi olarak detayli inceleme yapilmistr.

Rusya’da bu piyasalarin gelismesi ve ekonomide belirleyici olmasi i¢in zamana

ihtiyaci1 vardur.
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ABSTRACT

In today’s economies, one of the most important factors over which the market
players concentrate their attention is the “risk”. The main reason of the rise of the
derivative operations market was the elimination of the risk factor as such. That is
why, nowadays, the great attention is paid to them. Especially, in the United States
these markets became the defining factor in the economy. The main objective of the
derivative operations market is as following: to define the price of the economic
value unit or of the product with specific characteristics in advance within its certain
due period. The determination of the price of the product or of the economic value
unit in advance, eliminated the hazardous outcomes of the price risk. This financial
technique, which is widely used by the companies, is followed and watched closely
by the investors because of being the reason for the speculation. These thesis consists
of the three main parts. Whereas, in the part one and two the general characteristics

of the market, its operation and the examples of its global application are enlisted.

The part three is mainly dealing with the historical development and the current
situation of the Russian market of derivative operations (1992-2006). Moreover, it
scurpulous analizes the factors that impeded the development of the Russian market

of derivative operations.

The main reasons that actually impeded the development of these markets in Russia
were the economic and political instabilities, legislation based impediments,
especially the article 1062 of Civil Law of Russian Federation that evaluates the
payment operations as the deals, problems related with taxes and accounting, absence
of the common standardized terminology, inadequacy of operations in spot market,
not being acquaint of these markets to the people, investment choices and local
habits. The close analysis and detailed research of the technological development,
support of the investors education, economic and political stability provision was

performed.

As a conclusion, after the elaborate analysis of the market of derivative operations in
Russian Federation that were mentioned above it seems that the development of

these markets need tiome in order to play the decisive role in the state economy.

119



KAYNAKCA

AKOVA Yiicel, Ticaret Borsalar1 Futures Piyasalar ve Futures Piyasalarin
Tiirkiye’de Tarmmsal Uriinlere Uygulanabilirligi, Ankara: T.C. Basbakanlik Dis
Ticaret Miistesarlig1 [hracat1 Gelistirme Etiidii Merkezi, 1995

AKSEL, Ayse Eyiiboglu, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari, SPK
Yaymlari, Yaym No: 21, Temmuz 1995

BELINSKIY Andrey, Ocenka Tekushego Sostoyaniya i perspektiv razvitiya
srochnogo rinka v Rossii, Vestnik NAUFOR Dergisi, No 12, Aralik 2005

BURENIN AN., Rinok Cennih Bumag I Proizvodnih Finansovih Instrumentov, M:
Federalnaya Knigotorgovaya Kompaniya, 1998

BURENIN AN., Futures’niye, Forwardniye I Opcionniye Rinki, M: Nauchno-
Tehnicheskoe Obshestvo Imeni Akademika S.I. Vavilova, 2003

Ceylan Ali, Finansal Teknikler, Bursa: Ekin Kitabevi, Ekim 2003

CHAMBERS Nurgul R., Tiirev Piyasalar, Istanbul: Avciol-Yayin, 1998

CHESNOKOV A.S., Investicionnaya Strategiya, Opcioni I Futures’i, M: PAIMS,
1995

DONMEZ Cetin A. ve YILMAZ Mustafa K., “Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki
Dengenin Korunmas: Agisindan Bir Tehdit Olusturabilir Mi?”, IMKB Dergisi
Cilt:3 Say1:11, Temmuz-Agustos-Eyliil 1999

EFIMCHUK Ilya, Specialniy Obzor: Indeks RTS + Gazprom I MTS, Derex Dergisi,
Mart 2006

EFIMCHUK Ilya, SVIRIDENKO Konstantin, Rasshirenie Futures’noy Moskvi,
Derex Dergisi, Subat 2006

120



EFIMCHUK Ilya, SVIRIDENKO Konstantin, Rossiyskiy rinok derivativov:
blagodatniy 2005 i mnogoobeshayushie perspektivi na 2006 god, Rinok cennih
bumag dergisi, No 7 (310), 2006

ERGINCAN Yakup, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri; Portfoy
Y 6netiminde Kullanim1 Ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) Yayni, Yaym No: 33, 1996

EROL, Umit, Vadeli Islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB), Emir Ofset Matbaacilik Ltd. Sti., Mays 1999

ERSAN, ihsan, Finansal Tiirevler (Futures&Options&Swaps), Istanbul: Literatiir
Yayimncilik, Yaym No: 18, 1998

FEDOROV A.B., Proizvodniye Finansoviye I Tovarniye Instrumenti, M: Finansi I
Statistika, 2003

GALANOV V.A., Proizvodniye Instrumenti Srochnogo Rinka: Futures’i, Opcioni,
Svopi, M: Finansi I Statistika, 2002

GANKIN G., SOLOVYEV P., Tendencii I Perspektivy Razvitiya Rinka Derivativov,
Rynok Cennyh Bumag Dergisi, No:7 (45), 2007

GORUNOV Roman, Stabilniy Rost Rinka, Rinok Cennih Bumag Dergisi, No 7
(310), 2006

GRYAZNOVA A.G., KORNEEVA R.V., GALANOV V.A., Birzhevaya
Deyatelnost, Finansi I Statistika, 1995

IMKB Vadeli Islem Piyasas1 Miidiirliigii, Finansal Vadeli Islem Piyasalarmna Giris,
IMKB Yayinlari, Kasim 2002

Istanbul Ticaret Odasi, Vadeli Islemler Ve Opsiyon Borsalari, Istanbul: ITO
Yaymlari, Yaym No: 2006 -19, 2006

121



[ZMIR TICARET BORSASI, Vadeli Islem Borsalar1 i¢in Temel Rehber (Futures
and Options), Izmir Ticaret Borsas1 Yaymi, Yayin No: 51, izmir, Eyliil 1993

KANDINSKAYA O.A., Upravleniye Finansovimi Riskami: Poisk Optimalnoy
Strategii, M: Konsaltbankir, 2000

KARATEPE Yalgm, Tiirev Piyasalar1 (Futures-Opsiyon-Swap), Ankara: A.U.
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymi, Yaym No:587, 2000

KORKMAZ, Turhan, Hisse Senedi Opsiyonlari, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari,
1999.

KUZNECOVA Lyudmila, Derivativi V Ekonomicheskom Prostranstve Rossii:
Voprosi Terminologii, Rinok Cennih Bumag Dergisi, No 7 (310), 2006

LYALIN V.A., VOROBYEV P.V., Cenniye Bumagi I Fondovaya Birzha, M: Filin,
1998

MERKUREV Petr, Godovoy Obzor Rossiyskogo Rinka Derivativov za 2004 god,
Derex Dergisi, Nisan 2005

MMYVB, Senelik Raporu, 1999

OVCHINNIKOV O.G., Igri Na Rinke Valyutnih Futures’ov: Osnovniye Faktori
Kursa Futures’ov, Optimizaciya Prinyatih Resheniy, M: INFRA-M, 1995

OZSAHIN A. Kerem, Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, Ankara: SPK
Yeterlilik Etiidii, 1999

PISKULOV  Dmitriy, Proizvodnie Instrumenti: ~Voprosi Kvalifikacii i
Regulirovaniya, Mezhdunarodniye Bankovskiye Operacii Dergisi, No 4/2005

POTEMKIN Aleksandr, Rmok Derivativov V Usloviyah Liberalnoy Ekonomiki,
MMVB Dergisi, No 6 (32), 2006

122



Richard J. Teweles, Charles V. Harlow and Herbert L. Stone, The Commodity
Futures, McGraw-Hill inc., Third Edition, New York, 1997

Rusya Federasyonu Merkez Bankasmnin Senelik Raporu, 1999
Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin Senelik Raporu, 2002
Rusya Federasyonu Merkez Bankasini Senelik Raporu, 2003
Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin Senelik Raporu, 2004
Rusya Federasyonu Merkez Bankasini Senelik Raporu, 2005
Rusya Federasyonu Merkez Bankasmnin Senelik Raporu, 2006

Rusya Federasyonu Merkez Bankasi, Banka Istatistikleri Dergisi, No11(54), 1997

RTS Senelik Raporu, 2004-2006

SAFONOVA T.U., Birzhevaya Torgovlya Proizvodnimi instrumentami, M: Delo,
2000

SELIVANOVSKIY Anton, Dvizhenie Po Krugu: O Novom Reshenii Staroy
Problemi Derivativov, Vestnik NAUFOR Dergisi, No 12, Aralik 2005

SELIVANOVSKIY Anton, Potemkinskaya Derevnya Dlya Derivativov, Rinok
Cennih Bumag Dergisi, No 10 (313), 2006

Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Egitim Yaymlari,
Yaymn No:1, istanbul, 1995

SPFB Senelik Raporu, 2003-2006
SPVB Senelik Raporu, 2001-2005

TAKASBANK, Vadeli islemler, Takasbank Egitim Yaymlar1 No:8, Kasim 1996

123



TASKIRAN Sevtap ve digerleri, Finansal Araglara Dayali Vadeli Islem
Piyasalarma Iliskin Ara Rapor, SPK-IMKB Finansal Vadeli Islemler Calisma
Grubu, Mayis 1995

TEMNICHENKO Mihail, SOLOVYEV Pavel, Procentniye Stavki-Noviye
Instrumenti Na Srochnom Rinke Rossii, MMVB Dergisi, No 6 (32), 2006

TOROSLU M. Vefa, Cagdas Finansal Teknikler, Istanbul: Beta Basim A.S., Yaym
No:958, Eyliil 2000

TSPAKB, Tiirev Araglar, Vadeli Islemler Ve Opsiyon Piyasalarmnin Isleyisi, Tiirev
Araclarla Arbitraj Ve Korunma, TSPAKB Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar
Lisans1 Egitim Notu, Aralik 2002

TUFAN, Ekrem, Futures Islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test
Edilmesi: Istanbul Altin Borsas1 Uygulamasi, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi
Yaymlari, Yaym No: 1283, 2001

UYANIK Namik Kemal, Bir Boliim Finansal Islemler Ve Vergilendirmeleri,
Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaymn No:226, 2001

Vadeli Islem Piyasasi Miidiirliigii, Faiz Oranma Dayali Vadeli Islemler, Istanbul:
IMKB Tiirev Piyasa Arastirmalar1 Serisi, No: 2, Temmuz 1995

VEYTILINGEM R., Rukovodstvo Po Ispolzovaniyu Finansovoy Informacii, M:
Finansi I Statistika, 1999

VILYAME B., Novie izmereniya V Birzhevoy Torgovle: Kak Izvlech Pribil iz
Haosa. Rinki Akciy, Obligaziy I Futures’ov, M: Analitika, 2000

Vneshtorgbank SSCB 28.01.1987 tarihli No: 2 ‘Vneshtorgbank SSCB tarafindan

doviz islemlerin akdedilme diizeni’ Talimat1

VOLOVIK AM., Rinok Tovarnih Futures’nih Kontraktov v Rossii, M: Finansi I
Statistika, 1997

124



YAKUP Selvi, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Istanbul: ARC Yaymlar
No:5, Mart 2000

YILMAZ Mustafa K., Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler Ve
Opsiyonlar Kullanilarak Olusturulan Baz1 Temel Stratejiler, Istanbul: IMKB Tiirev
Piyasa Arastirmalar1 Serisi, Yaymn No:3, Aralik 1995

YILMAZ Mustafa K., Déviz Vadeli Islem Soézlesmeleri (Currency Futures),
Istanbul: Der Yaymlari, Yaym No:339, 2002

ZAHAROV Aleksandr, Bazoviy Element Rinochnoy Ekonomiki, izvestiya Gazetesi,
16 Nisan 2002

ZAHAROV A.V., KIRICHENKO D.A., CHELMODEEVA E.V., Valyutnie I
Universalniye Birzhi XXI Veka Kak Antikrizisniy Mehanizm Finansovogo Rinka,
M: MMVB, 2002

Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin resmi sitesi: www.cbr.ru (7.12.2007)
MMVB resmi sitesi: www.micex.ru (25.11.2007)

RTS resmi sitesi: www.rts.ru (10.07.2007)

SPVB resmi sitesi: www.spcex.ru (29.11.2007)

SPFB resmi sitesi: www.spbex.ru (2.12.2007)

125


http://www.cbr.ru/
http://www.micex.ru/
http://www.rts.ru/
http://www.spcex.ru/
http://www.spbex.ru/

EK:
Rusya Tezgah Ustii Vadeli Islem Piyasasimin Simdiki Durumu: NVA’nin (Ulusal
Doviz Birligi) 2006 Yih Anket Sonuclar

1998-1999 yillarin finans krizi esnasinda Rusya bankalarmin hesap doviz
vadeli sozlesmeleri toplu sekilde yerine getirmemeleri, karsi taraflarin - dnemli
Olciide sermayelerini kaybeden biiyilk Rusya bankalarmm (en iyi Ornek —
Vnestorgbank), ayrica Rusya’ya limitlerini kapatan ve mahkeme davalar1 ile
ugragmak zorunda kalan ¢ok sayida bati finans kurumlarinin muazzam zararlarina
yol agmistir. Bu durumun olusmasma hesap sozlesmelerini (veya fark iizerine
yapilan sozlesmelerin) Rusya Federasyonu Medeni Kanunun 1062. maddesi uyarinca
yargisal korunmaya tabi olmayan bahis islemi olarak nitelendiren Rus mahkemelerin
pozisyonu onemli dl¢iide katkida bulunmustur. O iiziicii olaylarin sonucu Rusya’da
s06z konusu piyasanin fiilen yok olmasidir, piyasa off-shore niteligini kazanmis yani
vadeli sozlesmelere konu olan dayanak varliklar fiyatlarm belirlenmesi uzun yillar

icin Londra’ya ge¢mistir.

Son zamanlarda vadeli islemler konusu yeniden sohret kazanmigtir — burada
cok sayida ilerlemeler kaydedilmis, olumlu hususlar ve vadeli islem piyasasina yeni,
kaliteli seviyeye ge¢isini vaat edecek gelismeler bile birikmistir. Yeni kaliteye

ulagmanin entegral noktalarini toplamaya ¢aligalim.

1. Rusya, ekonomisinin istikrarli artis ve piyasalarin gelisme yillarim
yasamaktadir, jeopolitik rolii artmig durumdadir. Ruble, konvertibl para birimi
olmus, saglamlasiyor ve ABD dolarindan BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin) gibi piyasalar1 olusma halinde olan iilkelerin degeri artan dovizlerine kagan
uluslararasi finans yatirimcilarin biiytik ilgisini gekmektedir

2. Rusya Federasyonu Merkez Bankasmin 1.02.2005 tarihinden itibaren “iki
dovizli sepetin” yiirlirliige getirmesi ruble kambiyo kurun (6zellikle USD kurun)
belirsizligine ve dalgalanmasina, doviz riskler beklentisine ve dolayisiyla riskten

korunma vadeli araglarma olan talebin artisina yol agmustir.'*®

128 Efimchuk Ilya, Sviridenko Konstantin, Rasshirenie Futures’noy Moskvi, Derex Dergisi, Subat
2000, s:28
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3.Bilindigi gibi, finans piyasalarin “hafizas1 zayiftir”: bat1 bankalar1 Rus
ortaklarini bircok konuda afetmisler ve Rusya ile Rusya’nin finans sektorii i¢in
limitlerini yeniden agmislardi. Rusya bankalar1 (diinya ¢apindaki bankalara bagli
olanlar dahil olmak {izere) birbirine olan vadeli limitlerini biraz yenilemisler ve
vadeli doviz piyasasinda birbirine kote etmeye baslamiglar idi. Borsa piyasasinda
vadeli doviz alim-satim islemleri (currency futures) gibi cirosu hizli sekilde artan
araglar ortaya ¢ikmistir.

4.Rusya banka kaynaklarmm (uzun vadeli projelerde ilgisi olan reel
ekonomik sektoriin talepleri sonucu olusan) yerlestirilme ve cekilme siirelerin
uzamasl, ruble bazindaki faiz oranlarin degisme riskinden koruyan faize dayali vadeli
islemlere olan ihtiyacin olugmasina yol agmistir. 2005 yilinda MMVB’da (Moskova
Bankalar aras1 Doviz Borsasi) MosPrime bankalar arasi faiz orani i¢in ruble
bazindaki faize dayali futures sozlesmeleri ortaya c¢ikmustir, RTS (Rusya Ticaret
Sistemi) borsas1 da benzer araglarin kullanimin1 planlamaktadir. 2006 yilinda bazi
bankalar (genel olarak bati bankalara bagli olanlar) Moskova’nin bankalar arasi
piyasasinda birbirine faize dayal1 vadeli s6zlesmeleri satmaya anlagsmislar idi ve ilk
faizli ve ¢apraz dovizli swap sozlesmeleri akdedilmis idi.'*’

Tezgah tistii vadeli islem piyasasmin durumunu agiklayan net istatistigin ve
detayl1 analizin olmadigmi belirtmek gerekmektedir. En yakin benzer aragtirma
Uluslararas1 Odemeler Bankasinin (Basel) «Central bank survey of foreign exchange
and derivatives market activity» adli {i¢ yillik raporu g¢ergevesinde (en son 2004
yilinda hazirlanmistir) yaymlanan istatistiZi ve Rusya Federasyonu Merkez
Bankasimin istatistigidir. Ayrica, Merkez Bankasinmn her ay kendi web sitesinde “I¢
finans piyasanm durumu” adli raporu yaymladigint belirtmek gerekmektedir, fakat

tezgah listli piyasasinin analizi bu raporda neredeyse yer almamaktadir.

Bu sebepten dolayr 2006 yilin mart ayinda NVA (Ulusal Doviz Birligi)
tarafindan Rusya bankalarm — vadeli iglem piyasasmnm operatorleri arasinda anket
yapimstir. Ankete 20’den fazla banka katilmistir (bunlarin arasinda biiylik yerel

bankalarin neredeyse tiimii, uluslararasi bankalara bagli olanlar ve daha kiigiik bankalar,

"2 Temnichenko Mihail, Solovyov Pavel, Procentniye Stavki-Noviye Instrumenti Na Srochnom
Rinke Rossii, MMVB Dergisi, No 6 (32), 2006, s:11
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ama genellikle ilk yiize girenlerden), bu ylizden se¢ilmis temsilciler 6rnek olarak kabul
edilebilir. NVA fikrine gore ankete katilan bankalarm toplami bankalar aras1 doviz ve

para vadeli islem piyasasinda gergeklesen islemlerin %90°dan fazladir.

Anketin amaci Rusya’daki tezgah iistii piyasasinin hacmini, i¢yapisini,
perspektiflerini ve gelisme problemlerini ilk defa detayl: sekilde arastirmak olmustur.
Zaten biitiin diinyada bu piyasanin asil operatdrleri bankalardir ve piyasa cirosunun

mutlak cogunlugu bankalara aittir.

Arastirma konusu doviz konvertibl (foreign exchange) ve faiz oranli (interest
rate) vadeli araclar ile yapilan islemlerin banka (tezgah tistii (OTC) ve borsa disina
vurgusu olan borsa sektorii) piyasasi olmustur. Dolayisiyla anket vadeli doviz
piyasasindaki (dayanak varlik — doviz kuru) ve vadeli para piyasasindaki (dayanak
varlik — faiz orani) iglemleri konu alan iki ana béliimden olusmakta idi. Ek olarak
bilgi amaglh bankalarin diger varliklar (mal, kredi v.s.) ile iliskili vadeli islem

piyasasina olan ilgileri hakkinda sorulmustur.

Asagida uzmanlara gore en onemli konular ile ilgili anket yanitlari, ayrica

elde edilen sonuglarin analizinden ortaya ¢ikacak ana neticeler gosterilmektedir.

Vadeli Doviz Piyasasi1 (Doniistiirme Islemleri) / Foreign Exchange Forwards and

Derivatives

Bankalarin doniistiirme doviz islemlerin (foreign exchange) vadeli piyasa ile
ilgili cevaplarina gore elde edilen sonuglar1 inceleyelim. (2004 yilinda finans vadeli
iriinlerin %80’den fazla oranmna sahip faize dayali vadeli islemlerin istiin oldugu)
Uluslararas1 piyasadan farkli olarak Rusya’da simdiki donemde asil forward
doniistiirme islem segmani daha da gelismis durumdadir, bankalarin vadeli finans
araglar1 ile gerceklestigi alim-satim iglemlerin biliylikk kismi bu segmanda
yogunlagmistir. Rusya’daki doviz piyasasimnin Foreign Exchange kiiresel piyasa

yapisindaki yerini ve roliinii anlamak i¢in elimizde bulunan tek istatistige bakalim.
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EK Tablo 1: Rusya’daki Déviz Piyasasinin (Déniistiirme islemlerin) FOREX

Kiiresel Doviz Piyasa Cirosunun Yapisindaki Yeri

Ortalama giinliik arag cirosu: (milyar USD) Rusya’mn giinlitk
FX Spot FX FX swaps Toplam giinlik cirosu, diinya
Outright ciro* cirosundan yiizde
forwards olarak
Nisan 2004 y1l1
Rusya:
Tiim dévizler 29,4 0,9 7,0 37,4 1,99%%
(RUB dahil)
RUB sektérii 12,4 0,1 2.3 14,7 0,7
(yab.doviZRUB)
Diinyada toplam 621 3 944 1,880 100
(tiim dovizler)
Subat 2006 y1l1
Rusya 21,6 NA NA NA NA
(RUB sektorti)

* Net ciro, yani farkli tilkelerin bankalar arasinda yapilan islemlerin gifte hesabindan muaf.

** Uluslararas1 6demeler bankasinin verilerine gore (gayri safi satiglara dayanarak).
Nisan 2004 yil1 ve Subat 2006 y1l1 itibariyle : Bank for International Settlements (BIS), 2004, Rusya Federasyon Merkez Bankasi
(kasim 2004, subat 2006) dayanarak hesaplanmustir.

Verilerin analizi agagidaki neticeleri ¢ikarmaktadir:

a) Rusya piyasasinin diinya doviz piyasasinmn toplam hacmindeki pay1 ¢ok
diistiktiir (%2’den az), ki Rusya Federasyonun diinya Gayrisafi Milli Hasila’daki
pay1 ile yaklasik aynidir;

b) Ddniistiirme iglemlerin Rusya piyasast “yabanci dovizin rubleye kars1”
(spot veya “kasa” islemleri) sektoriinde elverisli ihrag fiyat sartlar1 ile desteklenerek
hizl1 bliylimektedir (2004 yilindan 2006 yilina kadar %74 oraninda);

c) Bununla birlikte yerel doviz piyasasinin ruble segmani (“yabanci doviz —
ruble” ¢iftinde) 2004 yilinda, “yabanct doviz — yabanct doviz” 6rnegin, Euro — ABD
dolar1 veya Euro — sterlin seklindeki doniistiirme islemleri seklindeki uluslararasi
segmanindan daha kiigliktii (maalesef elimizde sadece 2004 yilin verileri mevcuttur);

d) Diinya doviz piyasasindan farkli olarak Rusya piyasasinda forward
doniistiirme islemlerin  (FX outrights) pay1 toplam cironun %3’den azdir (tiim

diinyada - %33’den fazladir).

Simdi bu genel resmi istatistiine ilaveten Rusya bankalarindan alinan
anketlerin analiz sonuglarini inceleyelim. Asagida ankette yer alan sorular ve piyasa

ile ilgili genel neticeler gosterilmistir.
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(1) Bir bankanm, 2005 yili i¢cin Rusya Federasyonu Merkez Bankasi ile yapilan
islemler dahil olmak iizere doniistiirme doviz islemleri (gerek kasa islemlerinden
spot islemlerine kadar gerekse forward) piyasasindaki ortalama giinliik cirosu

(milyon USD)

Ortalama Yanitlayanlar arasindan asgari deger Yanitlayanlar arasindan azami deger
403,9 7,5 2500

Ankete genel olarak biiyiik bankalar katildigindan dolayi, bir banka basina gelen
ortalama deger nispeten biiyiiktiir. Ayrica ortalama giinliik cironun azami degerinin
birka¢ milyar dolar olmas1 da dikkati ¢eken ve ankete katilan Rusya bankalarm ¢ok
biiyiik oldugunu gosteren bir baska noktadir (bir bankanin pay1 piyasadaki gilinliik

toplam cironun % 8-10 oranlarina ulasabilmektedir).

(2) Bankalarin 2005 — 2006 yilin basinda vadeli (tiirev islemler dahil olmak iizere)

dontistiirme islemlerin toplaminda ¢esitli vadeli/tiirev islemlerin pay1

Araclar Ortalama | Min | Max
Vadeli (forward) doniistiirme islemleri (gerek tam teslimatli FX %46,2 %5 %98
outright tipi gibi, gerekse teslim edilemeyen NDF -Non Deliverable

Forwards)

Spot isleminden sonraki doviz swap* iglemleri (FX swaps), Bunlarin %32,7 %2 %94
arasinda:

— bir kars1 taraf ile tek islem olarak akdedilenler (gergek doniistiirme %26

swapt)

— farkli karsi taraflar ile iki farkli islem olarak akdedilenler (sentetik %74

doniistiirme swapt)

Déviz futureslar (FX veya Currency futures) %19,0 %0 %60
Déviz opsiyonlari (FX veya Currency options) %2,1 %0 %10
Diger (hangiler?) - - -
Toplam %100

* Farkli doviz bazinda olan bankalar aras iki depozitonun/kredinin takaslama seklinde olan swaplar dahil olmak
lizere (mevduat swaplar1 olarak adlandiranlar).

Gosterilen verilerin analizi agagidaki neticeleri ortaya ¢ikarmaktadir:

a) Vadeli piyasada doviz forward islemleri (FX outrights) dndedir— bunlarin pay1
yaklasik yarisidir, bazi bankalarda ise %100 oranma yaklasmaktadir. Bunun
aciklamas1 kolaydir: vadeli iglemler piyasasi daha 20.ylizyilin 90’11 yillarinda bu
islemler ile baslamistir; bu iglemler ile 1998 yilin krizi gegilmistir;

b) Diger vadeli islemlerin pay1 diinya piyasalara gére daha azdir: 6rnegin doviz
swaplarin ve opsiyonlarm pay1 Rusya piyasasinda dnemli dl¢iide diisiiktiir;

c) Piyasaya ortalama degerlere gore yiiksek toleranslar hastir yani bankalarin

islem akdetme amaglar1 ve vadeli piyasada kullanilan ara¢lar farklidir.
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(3) Tezgah iistii piyasada forward doniistiirme islemlerin toplaminda teslimatlh /

teslimatsiz iglemlerin paylar1 (yani doviz swap, doviz opsiyonu islemlerin haricinde

FX Outrights) (yiizde olarak)

Teslimath doviz doniistiirme forward islemi (Full delivery forward, 67,6
outright)
Teslimatsiz (hesapli veya indeksli) doniistiirme forward islemi (Non- 324

deliverable forward, NDF), yerlesik olmayanlarm adma ve verdikleri
gorev iizerine akdedilenler dahil olmak {izere
Toplam 100

Tam teslimatl normal doviz islemlerin pay1 ankete gore tigte iki oranindadir.
Almm satimcilarin degerlendirmelerine gore bu durum ¢ogu bankalarin (6zellikle
devlet yatrimi olan Dbiliylik bankalarin arasindan olanlardan) Rusya’daki
hukukgularm bu islemleri bahis olarak nitelendirdiklerinden dolay1 teslimatsiz hesap
islemleri akdetmediklerine baglidir. ikinci olasili sebep, bati bankalarmna bagli

olanlarm bu iglemleri kendi ana veya Londra’daki ofisleri adina yapmalaridir.

(4) Bankalar tarafindan vadeli doniistiirme islemlerin akdedildigi siireler (hesap

donemleri)
Siireler Yiizde olarak paylari

7 giinden az 15,7
7 giin - 1 ay 15,4
1-3ay 28.8
3-6 ay 24,7
6-12ay 14,2
12 aydan fazla 1,2
Toplam 100

Yukarida gosterilen verilere gore vadeli doniistiirme islemlerin yaklasik %85’
yarim yildan kisa siire i¢in akdedilmektedir. Bununla birlikte 1 yildan uzun siire igin
akdedilen iglemler yok denecek kadar az (bu siire ile islem yaptiklarini bankalarin
ancak %22 gostermistir) ki aslinda uluslararasi piyasalarin pratigine uygundur (orada
bir yildan uzun siire i¢cin akdedilen forward out-rights islemleri toplam sayisinin

ancak %3 olusturmaktadir).

(5) Bankalarin vadeli doniistiirme islemlerini yaptiklar1 (akdettikleri) doviz ciftlerin
paylar1

131



Déviz giftleri Yiizde olarak pay1
USD/RUB 81,6
EUR/RUB 8.4
EUR/USD 8,4
Diger 1,63
Toplam 100

En biiylik pay USD — Ruble c¢iftine aittir ki genel olarak bakildiginda Rusya
sirketlerinin dis ekonomik akimimin doviz tercihini ve dolayisiyla Rus bankalarina ait
kiymetlerin doviz yapisim1 gostermektedir. Ayrica Euro — Ruble ve Euro — USD
doviz ¢iftlerin paylarinin tamamen esit olmas: da dikkati ¢eken noktadir; bu durum,
banka alim satimcilarmin bildigi ve Euro — Ruble piyasasindaki fiyat olusturmasmin
kendi piyasalarinda biiylik cirolara sahip Euro - Dolar ve Dolar - Ruble diger iki
biiyiikk ¢iftten tamamen tiirevsel oldugunu (yani c¢apraz kurlu) gosteren tezi

kanitlamaktadr.

(6) Bankalarm vadeli doniistiirme iglemlerin yapilmasi hakkindaki kararlar1 alirken

kilavuz edinerek hareket ettikleri amaglar

Amaglar Yiizde olarak
Kar1 elde etmek (alim satim veya spekiilasyon) 40,5
Doviz risklerinden korunma (diger enstrumanlardaki pozisyonlarin kapatilmast) 30,2
Banka likidetisini diizenlenmek 29,3
Diger -
Toplam 100

Egitim kitaplarin araciligiyla yayginlasan, vadeli islemlerin risklerden
korunma amagh akdedildigi diisiincesine ragmen bankalar kar elde etme amacini ilk
siraya yerlestirmislerdir. Islemlerin {icte birinden fazlasi, bankalarm bankalar arasi
kredi piyasasinda parayi yerlestirme ve ¢ekme siirelerinden uzun siire i¢in paralart
yerlestirme veya ¢ekme vasitast olan vadeli doniistiirme islemin doviz swap islemin
bir tarafi oldugu halde kredi kuruluslarin likiditesini diizenlemek amaci ile

gerceklestirilmektedir (asagida “Vadeli para piyasas1” bolimiine bkz.).

(7) Bankalarin vadeli doniistirme islemlerin toplaminda kendi ve miisterilere ait

islemlerin pay1 (yiizde olarak)

Kendi (kendi pozisyonu i¢in) 72,6
Miisterilere ait (miisterilerin talebi {izerine, onlarmn 27,4
adina) 100
Toplam
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Yukarida gosterilen veriler bir Onceki sorunun analizi sonucunda yapilan
neticeyi kanitlamaktadir: Rusya bankalarin kendi (proprietary denilen) pozisyonlari
islemlerin ¢ogunlugunu olusturmaktadir. Galiba bu durum, daha ucuz ve istelik fiyati
stirekli diisen amerikan dolarlar1 cekme suretiyle dahil olmak iizere kendi ruble bazindaki
yatrimlarini gergek sektore ve halka kredi olarak finanse eden bankalarin yatirim
getirisini ve bedelini sabitlestirmek amaci ile ters iglemleri akdetmeleri gerek oldugunu
ifade etmektedir. Ayrica, kendi vadeli islemlerin yiliksek payr Rusya bankalarma has
olup, ruble kurun doviz koridorun cercevesinde sabitlendigi donemlerde 1998 yili

krizinden 6nce bile mevcut idi.

Gene de misteriler tarafindan da gelen talep mevcuttur ve ilerideki
zamanlarda Rusya doviz piyasasinin belirsizlik hali artarken biiyiik ihtimalle

artacaktir.

(8) Tezgah iistii piyasada vadeli doniistiirme islemlerin toplaminda diger bankalar ile
dogrudan, ayrica doviz piyasasinda aracilarin vasitasi ile (Moskova Bankalar arasi

Doviz Borsasi, aract kurumlar) akdedilen iglemlerin pay1

Yiizde olarak pay1
Bankalar arasinda dogrudan 65,3
Aracilar vasitasi ile 34,7
Bunlarin arasinda:
— Moskova Bankalar aras1 Déviz Borsast aracilifiyla 46,5
— Arac1 kurumlar vasitast ile (yabanci dahil olmak {izere) 53,5

Bu sorunun cevabi islemleri akdetme siirecinin i¢yapisini incelemeye izin
vermektedir. Gorliyoruz ki bu tiir igslemlerin ¢ogunlugu (%65) bir bankanin diger
bankaya miiracaat ederek dogrudan akdedilmektedir. islemlerin akdedilmesinde
aracilarin payr yaklasik %35 oranindadrr ve bunlarin yarisindan fazlasi araci
kurumlarina aittir (NDF teslimatsiz doviz forward islemlerin piyasasinda ana aract
kurumun GFI adli uluslararas1 araci sirketin Londra ofisinin oldugu bilinen bir

durumdur).

(9) Vadeli doniistiirme islemlerin tezgah iistii piyasasinda kars: taraflar.

Kars: taraflar Yiizde olarak pay1
Yerlesik olan bankalar (yabanc finans enstitiilerine bagl olan 67,9
bankalar dahil olmak iizere)
Rusya Federasyonun sinirlart digindaki yerlesik olmayan bankalar 32,1
Toplam 100

133



Goriildiigii gibi Rusya vadeli islem piyasasinda karsi taraflarin ¢ogu — lilke
icinde (yani i¢ doviz piyasasinda) birbiriyle islemler akdeden yerel bankalardir.
Bununla birlikte, karsit taraflarin yaklasik {icte biri smir Gtesi (cross-border)

islemlerin akdedildigi yerlesik olmayan bankalardir.

Resmi olmayan verilere gore yabanci kuruluslarin Rusya’ya yapilacak
yatirimlara ve dolayisiyla “Rusya rublesi” adli para birimine olan genel ilgisinin
artmasma bagli olarak yerlesik olmayanlara ait payin vadeli ruble piyasasinda
artmasmi bekleyebiliriz. 1996 — 1998 yillarinda uygulanan pratikten farkli olarak
Rusya Merkez Bankasi simdiki zamanda doviz miidahalelerin gergeklestirmelerinde
spot (kasa) islemlerin sektorii ile smirlanmakla vadeli doviz piyasasinda yer

almamaktadir.

Yabancilarin piyasaya olan ilgisinin Onemli artmasi sebebi ile yerlesik
olmayanlar ile yapilan wvadeli islemlere iliskin sorular ayr1 bolim olarak

gosterilmistir.

(10) Kendileri ile vadeli doniistiirme islemleri akdedilen yabanci yerlesik olmayan

bankalarin bulundugu yer

Bolgeler Yiizde olarak pay1
Avrupa 83,1
ABD (Kuzey Amerika) 15,8
Asya 1,1
Toplam 100

Vadeli doviz islemlerde yabanci karsi taraflarin biiyiikk cogunlugu Avrupa’da
bulunmaktadir (Avrupa derken biiyiik ihtimalle Londra’dir). Amerikanmn pay1 %16,
Rusya’daki vadeli doviz piyasasmin Asya yonii ise maalesef cok zayif sekilde ifade
edilmis olup (%1,1) bu iilkenin dis ekonomik cirosundaki Asya paymdan ¢ok daha
diisiiktiir.

134



(11) Vadeli islem piyasasinin gelisiminde temel problemler ve engeller.

Sebep Siralama (0 dan 10 kadar)

Piyasanin yasama, normatif temelin eksikligi (cogu Medeni Kanunun 33
1062. maddesini gostermektedir) ’

Vergi, muhasebe problemleri (IAS vs RAS) 6,1

Gerekli altyapinin olmamasi (ticari alanlarm, teknolojilerin, faaliyet

ve iglem gergeklestirme kurallarin ve standartlarin) 3,7
Piyasada kabul edilen tek standart terminolojinin olmamasi (gerek
piyasa katilimcilarin gerekse devlet kontrol organlarin 2,8

caligmalarinda)

Vadeli islem piyasasinin gelismesine engel olan problemlerin dnemliligi
acisindan cevap verenler ilk siraya yasama, hukuki engelleri koymuslardir, 6zellikle
Rusya Federasyonu Medeni Kanunun 1062. maddesi uyarinca teslimatsiz (hesap)
islemlerin bahis olarak nitelendirilmesi, diizenleyiciler tarafindan bu soruna iligkin
gereken diizenlemelerin ve ilginin olmamasidir. Sonra, bankalarin ¢ogu vergi
problemlerini gostermislerdir (6zellikle vadeli islemlerin, Grnegin opsiyonlarin,
gerceklestirilmesinde gelirleri ve giderleri dengelemek imkansiz oldugu ve ¢ogu
islemlerin gerceklestirilmesi ile bagh vergilendirme esaslarin ¢arpitilmasidir), ayrica
islemlerin muhasebe kayitlarinda gésterme sorunlar1 (bat1 bankalarina bagli olanlar
Finansal Raporlama Uluslararasi Standartlarin ve finansal raporlama Rusya

standartlarinin bagdasmazligina dikkat cekmektedir).

Bankalarin diisiincesine gore, bu temel sorunlar devletin yardimi ile
¢coziilmeden profesyonel ve likidite vadeli islem piyasasinin bundan sonraki geligimi
miimkiin degildir. Ticari alanlarin, teknolojilerin, kurallarin, standartlarin ve
terminolojinin olmamas1 seklindeki engeller yukarida s6zii gecen problemler gibi
kritik nitelikte degildir ve aslinda yakin yillarda ¢oziilebilir ¢linkii bu sorunlarin

ortadan kalkmasi profesyonel toplulugun kendisine baglhdir.

Yakin yillarda piyasada ihtiyag dogabilecek doniistiirme islemlerin doviz
piyasasimin yeni vadeli tirtinleri hakkindaki (12). soruya piyasa katilimeilart hem bu
zamana kadar mevcut olmayan yeni araclar1 hem de cografya, ticari alanlar veya
kullanicilar agisindan mevcut olan iiriinlerin yayginlasma alanmn genisletilmesi i¢in
potansiyeli gostererek biraz celiskili cevaplar vermislerdir. Oncelikler asagidaki
sekilde siralanmigtir:

1.I¢ piyasada satilan déviz forward islemleri (FX outrights), (yani

Rusya’daki on-shore Londra’daki yabanci off-shore market’e gore);
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2.Doviz opsiyonlari — FX (Currency) Options, Moskova Bankalar arasi
Doviz Borsasinda satilanlar dahil olmak tiizere, ayrica sinir opsiyonlar:t (Barrier
options) gibi yeni opsiyon stratejileri;

3. Hesap forward iglemleri (NDF) tiizel kisiler-miisteriler i¢in;

4. Forward tarihleri arasindaki déviz alim-satiglar1 — Forward/Forward swaps
(spread);

5. Capraz-doviz swaplar1 (Cross currency swaps);

6. Yeni araclara ihtiya¢ olmaz.

Rusya Bankasi’nin kur politikasinin 2005 yilinda ¢ift dovizli uygulamaya
gecmesi vadeli doniistiirme islem piyasasina herhangi etki yaratip yaratmadigini
konu alan (13) soruya, cevap verenlerin %50’1 evet, %33’ — haywr yanitini

vermislerdir.

Bankalarin en az yarisi, evet, Rusya Federasyonu Merkez Bankasmin kur
rejiminin 2004 yilin sonunda — 2005 yilin basinda degistirilmesi vadeli doviz
piyasasini dogrudan etkiledigini diistinmektedir. Esas sebep olarak bu bankalar
USD/RUB kurun dalgalanmasinin (belirsizliginin) artmasimi ve piyasa katilimcilari

ile miisterilerin riskten korunma araglarina olan talebin artmasini géstermislerdir.

Bu analiz anket sonuglarin1 c¢ikarmaya ve doviz doniistiirme islem
pivasasinin  simdiki durumu hakkindaki ana neticeleri Ozetlemeye yardim
etmektedir:

1.Simdiki zaman itibariyle vadeli doviz piyasast Dbiiyilk Olclide
olgunlagmamis, geligsmis uluslararasi piyasaya gore vadeli islemlerin payr kasa
islemlerin payindan farkli olarak ¢ok daha diisiiktiir ki bu aracin ¢ok az kullandigini
gostermektedir.

2.Islemlerin yapisinda normal vadeli teslim islemleri, FX outright (birinci
sira) ve swap islemleri (ikinci sira) stiindiir ki bu durum da diinya pratiginden
farklidir (Uluslararast Odemeler Bankasi’nin 2004 yilin verilerine gére FX Swaps
islemlerin pay1 Forward Outrights islemlerinden 4 kat daha fazladir).

3. Piyasanin gelisimini yasama nitelikli problemler (vadeli islemlerin hukuki

diizensizligi), vergi ve muhasebecilik engelleri, enformasyon ve uzmanlik nitelikli
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problemler engellemektedir.

4. Gene de doviz vadeli islem piyasas1 hizli sekilde biiyiimekte, yurt i¢inde ve
yurtdisinda misteri talepleri artmaktadir (Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin
yeni ¢ift dovizli kur rejimine gegmesi sonucunda ruble kurun bazi doviz birimlerine

gore belirsizligin artmasi sebebi ile dahil olmak iizere).
Para Vadeli Piyasas1 (Faiz Vadeli islemleri) / Interest Rate Derivatives

Her zaman duyulan (6zellikle 1998 yilin finans krizinden sonra) vadeli
(forward) doviz islemlerinden farkli olarak Rusya’da faize dayali vadeli islemler
hakkimnda bilgi sahibi olanlar azdir. Rusya tezgahiistii piyasasinin uzmanlar1 ile son
yillarda yapilan goriismelerden bu tiir iglemleri neredeyse hi¢c kimsenin
gerceklestirmedigi bilinmekte idi, ancak 2005 yilinda baz1 bankalarin (genelde biiyiik
uluslararasi bankalarina baglh olanlardan) yabanci sirketlerin talebi {izerine ara sira

boyle islemleri gergeklestirdiklerine dair bilgi ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Araglarin kendileri, yapisi ve kullanma sekli agisindan daha karmasik olup,
diinya piyasalarinda bile mali miihendisligin bilesik araglar smifina ait olup
bankalara ve sirketlere faiz risklerini sigortalamaya izin verilmektedir. S6z konusu
araglarin  kiiresel piyasalardaki durumuna bakalim. Uluslararas1 Odemeler
Bankasinin verilerine gore vadeli faiz iglemlerin ortalama giinliik cirosu 2004 yilinda

diinyada 5 trilyon ABD dolardan fazla idi (tabloya bakiniz).

EK Tablo 2: Faiz Vadeli Piyasasimin Diinyadaki Ortalama Giinliik Cirosu
(Nisan 2004 Y1h)

Arag Giinliik ciro, milyar dolar | Yiizde olarak pay1

Borsa disi1 araglar, 1025 18,5
Bunlarin arasinda:

FRA iglemleri 233 42
Faiz swaplart 621 11,2
Faiz opsiyonlar1 171 3,1
Borsa araglar (faizli ileri tarihli iglemler ve opsiyonlar) 4521 81,5
Toplam 5546 100

Kayanak: Bank for International Settlements, Triennial Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity in April 2004 gore hesaplanmustir.

Rusya’da bu piyasanin gelisimin ¢ok erken asamasinda bulundugunu
anlayarak NVA (Ulusal Do6viz Birligi) yine de durumun izlenmesini sifirdan

baslamak i¢in faizli araclar ile ilgili sorular1 ankete dahil etmeye karar vermistir.
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Asagida bankalarin cevaplar1 yer almaktadir. Durumu netlestirmek i¢in ilk iki soru

normal bankalar aras1 kredilerin spot (kasa) piyasasina ayrilmigtir.

(1) Bankalar arasi ruble ve doviz krediler piyasasinda Rusya Merkez Bankasi ile
yapilan iglemler dahil olmak {izere banka islemlerinin ortalama giinliik cirosu, 2005

yilt i¢in (milyon ABD dolar)

Ortalama Asgari Azami
345 21,5 1000,0

(2) Bankalarin akdettikleri bankalar aras1 kredi islemlerinin vadeleri (maturity)

Vadeler (maturity) Yiizde olarak pay1

Spot dncesi: Overnight (O/N), Tomorrow-Next, Spot-Next 88,2
Spot- 1 ay 6,7
1-3ay 3,6
3-6ay 1,2
6-12 ay 0,3
12 aydan fazla -

Toplam 100

Bankalar arasi kredileme islemlerin ¢ogu, aralarinda en yaygin tabil ki
“overnight” tipi kredinin oldugu bir giinliik kredi sartlarnda akdedildigini
gormekteyiz. Piyasada bir aylik ve hatta 3 aylik islemleri gorebiliriz fakat yarim
yildan uzun siire ile akdedilen islemler yok denilecek kadar azdir. Bu durum Rusya
para piyasasinin kisa vadeli oldugunu bir kez daha kanitlamaktadir; kisa vadeli
niteligi bir taraftan bankalarin pasiflerin kisa olmasina, diger taraftan ise ikrazci
bankalarin hissedilen kredi risklerine baghdir. Benzer durumu, kisa vadeli (3 aya
kadar vade ile) islemlerin cironun biiyilik payina sahip olan kiiresel para piyasalarinda

(6rnegin, Londra piyasasinda) da gorebiliriz.

(3) Rusya bankalarinin faize dayali vadeli iiriinlerin toplaminda ¢esitli faiz vadeli

islemlerin (uluslararas1 uygulamalarda kabul edilenlerin) pay1

Araglar Yiizde olarak pay1 Aracin mevcudiyeti (aract
kullanan bankalarin yiizdesi)

Forward Bankalar aras1 Krediler (Forward 43,7 22,2

Forward Loans)

Faiz swap islemleri (Interest Rate Swap) 39,2 27,7

Forward Rate Agreement (FRA) tipi islemler 10,4 11,1

Faiz opsiyonlar1 (Interest Rate Options) 4,8 11,1

Faiz futures islemleri (Interest Rate Futures) 1,9 5,5

Toplam 100

138




Verilerin analizi, Rusya’da tezgdh {stlii faiz islem piyasasmin mevcut
olduguna dair dikkatli neticeye varmamizi saglamaktadir. Bu arada vadeli (forward)
Bankalar aras1 Krediler (diizenleyiciler tarafindan yapilan ciddi rezerv smirlamalar1
nedeniyle diinya piyasalarinda gelismeyenler) ve faize dayali swap islemleri daha sik
akdedilmektedir. Tablonun son siitunun analizi ilging neticeleri ortaya ¢ikarmaktadir:
burada ne kadar bankanin su ya da bu araci kullandiklarin1 gdstermektedir yani
araclarin ne kadar yaygim oldugu gosterilmistir. Netice aslinda i¢ agic1 degildir —
bankalarin ¢ogu su ya da bu faizli aract kullanmaktadir fakat her ara¢ bankalarin en
fazla dortte biri tarafindan kullanmaktadir. Bu durum yukarida belirtilen ve faiz
islem piyasasinin gelisimin en erken asamasinda oldugunu, yani tamamlanmamig

oldugunu ifade eden tezi kanitlamaktadir.

(4) Bankalarin faizli araclar ile akdettikleri vadeli islemlerin vadeleri (maturity)

Vadeler Yiizde olarak pay1

7 giinden kisa 13,1
7 giin - 1 ay 9,4

1-3ay 10,6
3-6ay 3,1

6-12ay 144
12 aydan uzun 49,4
Toplam 100

Bu araglarda yer alan vadeler farkli donemlere cok diizensiz sekilde
dagimistir. Cogu islemlerin (yaklasik %64) yarim yildan uzun siire igin
akdedildigini gormekteyiz ki itfa edilmesine kadar bayagi uzun vadeleri olan araclar
(borg senetlerin ihract v.b.) ile ilgili faiz risklerinin sigortalanmasindan bahsettigimiz

zaman gayet dogaldir.

(5) Faiz vadeli islemlerin toplaminda kendi ve miisterilere ait operasyonlarin pay1

Yiizde olarak pay1
Kendi (kendi pozisyonu igin) 53,9
Miisterilere ait (miisterilerin talebi {izerine, 46,1
miisterilerin adina)
Toplam 100

Burada, piyasa genelinde islemlerin kendi ve miisteri operasyonlar: ile

arasinda neredeyse yar1 yartya boliindiigiinii gérmekteyiz. Bu durum, gerek
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bankalarin, gerekse miisterilerin esit sekilde uzun vadeli faiz risklerden korunmaya
ilgi duyduklarmi gostermektedir. Ancak bazi bankalar arasinda cevaplar tam
tersiydi: birileri sadece miisteri taleplerini gosterirken bazi bankalar sadece kendi

menfaatlerini gostermislerdir.

Faiz oranli vadeli islemlerin miisteriler tarafindan ne kadar talep edildigi (5.1)
sorusuna verilen yanitlar boliinmiistiir. Baz1 bankalar (genelde bat1 bankalara bagl
olanlar) miisteriler tarafindan bu araglara taleplerin arttigini belirtmistir: miisterilerin
cogu uzun vadeli ruble bazindaki finansmana ilgi duymaktadir ve bununla birlikte
dalgali oran icin (6rnegin, uzun vadeli senetlerin ihracinda) paralari temin
etmektedirler ve dalgali 6demeleri sabit 6demeler ile degistirmek icin faiz swaplara
ihtiya¢ duymaktadirlar. Diger bankalar bu tir islemlere talep olmadigini

sOylemislerdir.

(6) Bankalarin, faiz islemler akdedilmesi ile ilgili kararlar1 alirken kilavuz edinerek

hareket ettikleri amaglar (veya ileride olasili amaglar)

Amaglar Yiizde olarak pay1
Faiz risklerinden korunma (diger araglardaki pozisyonlarin kapatilmast) 36,9
Kar1 elde etmek (alim satim veya spekiilasyon) 28,9
Banka likiditesini diizenlemek 242
Diger (miisteri taleplerinin yerine getirilmesi) 10,0
Toplam 100

Burada cevaplar boliinmiistiir, bu arada faiz risklerden korunma islemlerin
akdedilmesi esnasinda kilavuz edinen amagclar arasinda birinci siraya yerlesmistir ki

cok dogal durumdur.

(7) Bankalarin vadeli faiz igslemleri gerceklestirdikleri (gergeklestirmeyi planladiklar

veya miisteriler tarafindan talep gordiikleri) doviz birimleri

Déviz Yiizde olarak pay1
RUB 52,9
USD 35,3
EUR 11,8
Diger
Toplam 100

Islemlerin doviz bazindan sz ederken birinci sirada biiyiik fark ile Rusya

rublesinin stiinliigiinii gérmekteyiz. Bu durum sasirtict degil ¢linkii Rusya’daki
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bankalar1 ve onlarin miisterilerini risklerden korunma ulusal doviz bazinda olani
ilgilendirmektedir; yine de USD biiyiik pay — iicte birinden fazlasi ile ikinci sirada
yer almaktadir (bu durum galiba ¢ogu Rus sirketlerin ve bankalarm son yillarda dig
finansmanin1 dolar bazindaki euro tahvillerin ihraci suretiyle gerceklestirdiklerinden

kaynaklanmaktadir).

(8) Faiz vadeli islem piyasasinda bankalarin kars1 taraflari

Kars: taraflar Yiizde olarak pay1
Yerlesik olan bankalar, 50,0
(yabanci finans enstitiilerine bagli olan bankalar dahil olmak iizere)
Rusya Federasyonun sinirlar1 disindaki yerlesik olmayan bankalar 459
Rusya Federasyonu Merkez Bankasi 2.4
Borsalar veya brokerler (organize alanlar) 1,7
Toplam 100

Bankalarin kars1 taraflar1 yaklasik yar1 yariya yerlesik olanlara ve yerlesik
olmayanlara bdoliinmiiglerdir. Ayrica, organize alanlar (borsalar ve brokerler
sahsinda) paymim yakin yillarda Moskova Bankalar aras1 Doviz Borsasinda, Rusya
Ticaret Sisteminde yapilan faizli ileri tarihli iglemler cirosunun artmasi nedeniyle ve
baz1 biiylik uluslararasi araci sirketlerin Rusya piyasasma olasili ¢ikis1 nedeniyle

artmasi beklenmektedir.

Bankalarin yabanci bankalar ile (veya borsalar ile) ruble bazinda vadeli faiz
islemleri gergeklestirip gerceklestirmedikleri (9) sorusuna, cevap veren bankalarin

%221 — evet, %37°1 — hayir yanitin1 vermiglerdir.

9.1. Yerlesik olmayan yabanci bankalarin bulundugu yerler

Avrupa 85,0
ABD (Kuzey Amerika) 15,0
Asva R

Toplam 100

9.2. Vadeli faiz iglemlerin akdedildigi dovizler

Doviz Yiizde olarak pay1
RUB 15,0
USD 71,5
EUR 7,5

Faiz vadeli araglar1 ile yapilan smir Gtesi islemler hakkindaki bu sorunun

analizi birka¢ neticeyi ¢ikarmaya miisaade etmektedir: birincisi, bankalarin sadece
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beste biri yerlesik olmayanlar ile ¢caliymaktadir — ki bunlar hep ayni bat1 bankalara
bagli olanlardandir; ikincisi, yine Avrupa (6nemli Ol¢iide Londra) ana yabanci
merkezdir; ticlinciisii, islemlerin biiyiik kismi bu bankalar ile yabanci déviz (USD)
bazinda akdedilmektedir. Piyasadan gelen son veriler rubleye olan ilginin artmasinda
patlama yasandigini gostermektedir ve bu durum yerlesik olanlar ve yerlesik
olmayanlar arasinda gerceklestirilen bilesik faizli islemlerde Rusya para birimi

paymin yakin zamanda artmasma neden olabilecektir.

Rusya’daki para piyasasinin faiz vadeli {irlinleri ile ilgili ¢ikarilabilecek ana
neticeler asagidaki gibidir:
1. Faiz vadeli islem piyasas1 Rusya’da neredeyse hi¢ gelismemistir (katilimcilarin
smirli sayisi, genel olarak — uluslararasi bankalara bagli olanlar);
2. Piyasa, faiz riskleri uzun vadeler i¢in (1 yildan fazla) sigortalamasinda yeni
araglara ihtiya¢c duymaktadir (genel olarak borsa dis1 olanlarda);
3. Faiz vadeli islem piyasa gelisimini doviz islem piyasasini gibi ayni problemler
engellemektedir: mevzuatin eksikligi (Rusya Federasyonu Medeni Kanunun
1062.maddesi faiz oranlarin1 dayanak varlik olarak kabul etmemektedir), vergi,

muhasebe problemleri, tecriibe ve uzmanlik yetersizligi.
Bankalar icin Diger Vadeli Araclar / Other Bank Derivatives

Kredi kuruluglar1 i¢in ana piyasalardaki (doviz ve para) vadeli araglarin
onemini anlayarak NVA (Ulusal Doviz Birligi) gene de arastirma g¢ergevesinde
bankalarin kullandiklar1 (doviz piyasasindaki miktarlarda olmasa bile) diger vadeli

araglarma dikkatimizi ¢ekmek gerekli gormiistiir. Ve asagidaki sonuglar1 elde

etmistir:
Bankalarm akdettikleri diger dayanak varliklarin vadeli araglar1 (veya |Talep siralamast (0 — 5)
ilgi duyabilecekleri)
Hisse senetlere dayali vadeli araglar1 (Equity Derivatives) 2,50
Bono vadeli araclari (Fixed Income Derivatives) 1,38
Mal vadeli araglar1 (Commodity Derivatives) 1,38
Kredi vadeli araglar1 (Credit Derivatives) 1,25
Diger

Birinci sirada hisse senetlere dayali vadeli s6zlesmeleri yer almaktadir ki son
yillardaki Rusya menkul kiymetler piyasasinin biiytik artigint dikkate alinirsa sasirtict
degildir. Esit fakat ¢ok yliksek olmayan 6nemi diger dayanak varliklar smiflar
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tagimaktadirlar: bono ve mal vadeli sdzlesmeleri (burada miisteri taleplerin etkisi
gorlilmektedir) ve son sirada kredi vadeli sdzlesmeleri yer almaktadir (bu araglarin

piyasasi Bati’da ¢ok hizli bilytimektedir).

143



