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MENKUL KIYMETLER BORSASI ILE VADELI ISLEM

VE

OPSiYON BORSASININ KARSILASTIRILMASI

Yard. Dog. Dr. Muhittin ZUGUL" Muazzez GEZER"™

0z

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin faaliyete gecmesinden sonra,
2002 yilinda da Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi faaliyete basladi. S6z konusu
kurumlar, pazar ekonomileri i¢gin, ekonominin saglikli igleyisi, kaynaklarin verimli kullanimi1
tizerine etkleri gibi noktalardan olduk¢a 6nemli kurumlardir. Bugiin icin etkinlikleri tizerinde
tartismalar s6z konusu olsa da, piyasalarin yoluna saglikli devam etmesinde vazgegilemez

kurumlar olma 6zelliklerine sahiptirler.

Her iki kurum da borsa olmalariyla bazi benzer ozelliklere sahip olsalar da,
birbirlerinden yeteri kadar farklidirlar. Caligmada bu farkliliklar1 ele almaya calisacagiz.
Aslinda bu farkliliklar o kadar ¢oktur ki, hepsini bir ¢alismada islemek hemen hemen
imkansizdir. Dolayisiyla ¢alismamiz, borsalarin fonksiyonlari, borsalarda islem goren araglar

ve borsalarda islem kriterleri noktalari ile sinirlt olacaktir.

Calismada, farkliliklardan hareketle, bu iki borsanin birbirleri {izerinde tamamlayicilik

Ozelliklerini ve bunlarin genel ekonomi i¢in dnemlerini de ortaya koymaya calisacagiz.
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THE COMPARISON OF STOCK EXCHANGE
and

DERIVATIVES EXCHANGE MARKETS

ABSTRACT

After Istanbul Stock Exchange was put into operation in 1986 Turkish Derivatives
Exchange commenced operations in 2002 as well. The institutions, mentioned above, are very
important for the market economy, healthy functioning of the economy and efficient use of
sources of funds. These institutions have the features which make them indispensable to the
healthy persistence of the markets although there are a lot of controversy about it. Although
the both of the institutions as a stock market have similar pecularities, they are sufficiently
different from each other. We will try to approach these differencies. Actually there are so
many differencies that it is almoust impossible to handle in one study. Therefore our study
will be limited to the points like the functions of stock markets, trading tools in the stock

markets and process criteria.

In this study starting with the differencies, we will try to put forward the importance of
this two stock markets’ features which complement each other and the importance of their

general economy.
KEY WORDS

Stock markets, the functions of stick markets, trading tools in the stock markets and

kriteria of stock markets
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GIRIS

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda, ekonomideki tasarruf seviyesinin
yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatinm alanlarma kaydirilmasi seklinde ortaya
konulabilen kaynak sorununun c¢oziimlenmesi icin, etkin bir mali piyasanin mevcut olmasi
gerekir. Finansai piyasalarin varligi; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal araglar, araci
kurumlar yaninda yasal ve idari diizen seklinde sayilan faktorlere baghdir. Finansal piyasalarda
fon arz ve talebine aracilik eden araci kurumlar icerisinde yer alan borsalar, ayn1 zamanda yatirim
alanlarinin etkinliginin saglanmasinda, ekonomiyi yonlendiren kisi ve kurumlar i¢in, giivenilir

bilgi kaynaklarindan biridir.

Genel olarak borsa kavramindang alic1 ve saticinin veya onlarin vekillerinin, emtia,
menkul kiymet veya buna benzer kiymetten sayilan diger seyler lizerinde aiim-satim yapmak
amaci ile bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan belirli kurallarla ¢calisan

organize edilmis merkezi pazarlar anlagilmaktadir.

Finansai piyasalar, hakkinda farkli siniflandirmalar s6z konusu olsa da, ¢aligmamiz
cercevesinde spot ve vadeli piyasalar ayirimiyla ele alinabilir. Spot piyasalar, belli miktarda bir
mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan paranin, islemin ardindan takas giinii el degistirdigi
piyasalardir. Vadeli piyasalar ise, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak iizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satimmin yapildig1 piyasalardir. Vadeli
piyasalarin tanimi Fonvard, Swap, Futures ve Opsiyon islemlerinin tamamini igermektedir.
Ancak bunlarin arasindan sadece opsiyon ve futures islemleri organize borsalarda islem
gormekte oldugundan, vadeli islem borsalar1 kapsaminda sadece ikisi incelenecektir, (IMKB

Temel Bilgiler Kilavuzu, 2003, S.469.)

Bu caligmamizda sermaye piyasasinin alt kurumlarini olusturan ve bir spot piyasa olan
menkul kiymet borsasi ile bir vadeli piyasa ornegi olan vadeli islem ve opsiyon borsalari
karsilastirilmaya tabi tutulmaya c¢alisilacak, her iki borsanin da ekonomik islevleri, kullandiklar

araclar ve islem kriterleri ele alinacaktir
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MENKUL KIYMETLER BORSASI

Menkul kiymetler borsasi, finansal varliklarin gergek piyasa fiyatlarinin saptanmaya
calisildigl, borsaya kote edilmis pay senetleriyle, tahvillerin, devlet tahvillerinin ve diger finansal
varliklarm alim- satim islemlerinin gerceklestigi, fiyatlarin tespit ve ilam isleriyle yetkili olarak
kurulan tiizel kisiligi olan kurumdur. Menkul kiymet borsasi, sermaye piyasasinin bir ait kurumu
olup gelismesi de sermaye piyasasimin geligmesine baghdir. Menkul kiymet borsalarin
kuruluslarmdaki yasal 6zellikleri agisindan Devlet Borsalar1 ve Ozel Borsalar olarak iki ana gruba

ayirmak miimkiindiir. (BOLAK, 1994, S.47.)
Menkul Kiymet Borsalarinin Fonksiyonlari

Piyasa ekonomisinin temel kurumlarindan biri olan menkul kiymetler borsasinin
fonksiyonlar1, yatirimcilar ve ekonomi icin ayr1 ayri diisliniilebilirse de, genel olarak asagidaki

gibidir: (IMKB a.g.e., S.10)

Likidite saglama islevi; Borsalar halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya
cevrilebilecegi yerlerdir. Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden c¢ikarabilen
kimselere birincil piyasadan yeniden menkul kiymet aima imkani saglar. Boylece, birincil
piyasadaki menkul kiymet ihraglarina talep potansiyeli olusturulur. Borsanin likiditesinin
yliksek olmasi yani tasarruf sahiplerinin istedikleri zaman ellerindeki menkul kiymetleri

paraya ya da baska bir menkul kiymete doniistiirebilmeleri 6nemli bir gerekliliktir.

Ekonomiye kaynak yaratma islevi; Menkul degerlerin arz1 ve talebini karsilastiran
borsalar, s6z konusu degerleri ihra¢ eden isletmeler ile tasarruflarii degerlendirmek isteyen
yatirnmcilart karst karsiya getirirler. Bu karsilagsmayla fon talebinde bulunan isletmeler,

dolayisiyla da genel ekonomi, kaynak ihtiyacini bir 6l¢iide de olsa gidermis olacaklardir.

Piyasada tek fiyat olusturma isievi; Borsalar tiim alici ve saticilar1 karsi karsiya
getirerek her menkul kiymet icin tek fiyat olugsmasini saglarlar. Olusan fiyatlar, borsa
biiltenlerinde yayinlanarak iilkenin her yanma, hatta uluslararasi diizeyde islem gdéren menkul
kiymetler de, tiim diinyaya yayilir. Boylece kiigiik tasarruf sahiplerinin menkul kiymet fiyatlari

konusunda aldatilmalar1 6nlenmis olur.
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Giivence islevi; Borsalarda her isteyen sirketin menkul kiymetleri isleme kabul edilmez.
Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsaya kote edilmis olmasi her ne kadar o sirketin gelecegi
hakkinda herhangi bir garanti unsuru olusturmuyorsa da, yine de s6z konusu sirketin yeterli
incelemelere tabi tutulmus, gerekli kosullar1 saglamis ve denetim altinda bulundurulan bir sirket

oldugunu gostermektedir.

Ekonominin gostergesi olma islevi; Borsalarda her giin yiizlerce hisse senedi ve tahvil
islem gormekte, bunlarin fiyatlar1 hemen yayimlanmaktadir. Boylece bu tiir menkul degerleri
cikarmis bulunan kuruluslar, siirekli bir sinav ve degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Menkul
degerlere olan talebin siddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine gore, fiyatlar siirekli
olarak degisir. Fakat borsada menkul degerlerin fiyatin1 etkileyen asil faktdr bunlar1 ihrag eden
sirketlerin mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve karlilik durumlaridir. Eger sirket basarili ise
hisse senetleri icin talep arttigi gibi, fiyatlar da yiikselir. Boylece borsada olusan fiyatlar
tasarruf sahipleri, yatirimeilar, tesebbiis yoneticileri ve iktisat¢ilar i¢in ¢ok yararli bir gosterge
olmaktadir. Borsalar ayn1 zamanda makro ekonomi agisindan da barometre gorevi yaparlar.
Enflasyonun, yatinnmlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi dig1 etkenlerin, mesela savas
tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en 1iyi izlenebildigi

yerlerden biri de borsalardir.

Uzun vadeli yatinnmlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanimi saglama islevi;
Borsalar, sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin ihracinda s6z konusu olan "vade" kisitinin
etkisini azaltirlar. Sirketler pazarlama giigliiglinden dolay1r uzun vadeli araglar ihra¢ etmekte
zorluk ¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinin olmasi gerekenden daha yiiksek

olmasina yol agmaktadir. Ikinci el piyasa etkin galistyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar.

Sermayeye hareketlilik kazandirma ve sanayide yapisal degisikligi kolaylastirma
islevi; Ekonomide bir sektor, ya da bir sektor i¢inde bazi firmalar digerlerine nazaran daha hizli
bir gelisme saglarlarsa, sermaye o tarafa akmak ister. Buna en biiyiik kolaylig1 borsalar saglar.
Bagarili sirketlerin menkul kiymetlerine olm talep arttikca ftyatlan yiikselir ve s6z konusu
sirketlerin sermaye temin etmeleri kolaylasir. Bir anlamda tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar
en verimli sirketlere dogru ydnlenmis olur. Ote yandan borsadaki menkul kiymet islemleri

yoluyla, giiclii sirketlerin, mali durumlan zayiflayan ve menkul kiymetleri deger kaybeden
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sirketlerin hisse senetlerini toplamalar1 ve birlesme ya da ele gegirme diye adlandirilan
faaliyetleri gergeklestirmeleri miimkiindiir. Bu da sanayide yapisal degisikligin kolaylagmasi,
kotii yonetilen, giic durumdaki isletmelerin borsa kanaliyla, tecriibeli ve basarili kadrolara
aktarilabilmesi anlamima gelmektedir. Boylece durumu zayiflayan sirketlerin hisse senetlerinin
kamuya c¢agrida bulunarak toplanmasiyla, mali ¢okiintii onlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlari

azaltilmaktadir.

Sermaye miilkiyetim genis bir topluma yayma islevi; Borsalar halka agilmay1 ve bu
yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder. Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde
hisse sendi satiglar1 yapilabilir. Etkin ikinci el piyasalarda ¢ok kisiye kiiglik miktarlarda satig
yapilarak sermayenin tabana yayilmasi miimkiin olur. Ayrica, menkul kiymetlerinin borsaya
kote ettirebilen ortakliklar cesitli avantajlar elde eder. Kotasyon, sirkete taninma olanagi saglar.
Ortakliklar borsanin yaratmis oldugu tesvik ortamindan yararlanarak, menkul kiymetlerini
halka kolaylikla satabilir. Diger bir deyimle borsalar, halka agilmay1 ve pazarlamay1 kolaylastiran
aract kuruluglar olmaktadir. Bu durumda sermaye miilkiyeti topluma yayilmakta ve kiigiik

tasarruflar biiyiik tesebbiislere ortak olmaktadir.
Menkul Kiymet Borsasinda Islem Géren Araclar

Bugiin icin bizde genel olarak devletin ihrag ettigi bor¢clanma senetleri (Devlet Tahviii-
Hazine Bonosu) yaninda, hisse senetleri, 6zel sektor tahvil ve bonolari menkul kiymet
borsasinda kullaniliyor olmakla birlikte, diinya genelinde daha bagka araclar da

kullanilmaktadir.

Hisse Senetleri: Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli
evrak niteliginde pay senedi ¢ikarabilen sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun olarak
diizenledikleri belgeler olup, sermayenin belirli bir oranin1 temsil ve sahiplerine o oranda
ortaklik hakk: saglayan menkul kiymetlerdir. Hisse senetlerinin tiirevleri olarak; katilma intifa
senetleri, oydan yoksun hisse senetleri, kar-zarar ortakligi belgeleri de menkul kiymet

borsasinda islem gérmektedir.

Tahviller: Anonim Ortakliklarin 6diing para bulmak igin itibari kiyymetleri esit ve ibareleri

ayni olmak tiizere ¢ikardiklari menkul kiymet 6zelligine sahip bor¢lanma senetlerine tahvil denir.
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Tahvil sahipleri, ortakligin alacaklis1 durumundadirlar. Bu nedenle sirket karindan pay alma ya da
yonetime katilma gibi haklar1 yoktur. Verdikleri borg karsiliginda donemsel olarak faiz geliri elde

ederler. Isletmeden alacaklarini elde etmede ortaklardan once gelirler.

Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar: Yatinm ve kalkinma bankalar ile
anonim sirketlerin ihtiya¢c duyduklari zaman, ihtiya¢ duyduklar1 miktarda bono ihrag etmek
suretiyle direkt finansman saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi araglaridir. Bunlar seri
halde ve kitle senedi olarak ihra¢ edilmezler, donemsel gelir getirmezler. (BOLAK, 1994, S.
121.)

Finansman Bonolari: Kisa vadeli isletme sermayesini karsilamak i¢in biiyiik sirketler
tarafindan ihrag edilen kisa vadeli ve teminatsiz senetlerdir. Finansman bonolarinin tahvilden
daha kisa vadeli ¢ikarilabilmesi, bu araci faiz inis ve ¢ikislarina karsi1 daha fazla korumakta ve

bu yoniiyle sirketleri daha az riske etmektedir.

Varhiga Dayali Menkul Kiymetler: Varliga dayali menkul kiymetler teorik olarak
bilangconun aktifinde yer alan gayrimenkul dahil her tiirlii maddi varlik karsilik gosterilerek
ihra¢ edilebilen menkul kiymet tiiridiir. Ancak bizdeki sermaye piyasast mevzuati, varliga
dayali menkul kiymet ihracini bilanco aktifinde yer alan kalemlerden yalmizca alacaklar
kalemiyle sinirlamistir. Bankalar da belli tiirden alacaklarina karsilik varliga dayali menkul
kiymet ihrac¢ edebilirler. Varhga dayali menkul kiymetler biitiin diinyada finans sektdriinde
goriilen menkul kiymetlestirme akiminin bir bolimiidiir. (KARSLI 1994,8.358.)

Gelir Ortakhg Senetleri: Gelir ortakligi senedi; koprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil savunma kullanimina yonelik deniz ve
hava limanlan ve benzerlerinden kamu kurum ve kuruslarina ait olanlarin gelirlerine gergek ve

tiizel kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir.

Hazine Bonolar1 ve Bevlet Tahvilleri: Devlet tahvilleri ve hazine bonolari, kamu
kesiminin uzun veya kisa vadeli bor¢lanma amaciyla c¢ikardigi bor¢lanma senetleridir.
Gergekte devlet tahvillerinin 6zel sektor tahvillerinden, hazine bonolarinin da finansman
bonolarindan prensip olarak farkliliklar1 yoktur. Devlet biit¢e agiklarini kapatmak, kisa vadeli

kredi ihtiyaglarini karsilamak veya kamu yatirimlarinin finansmanini saglamak gibi amaclarla
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menkul kiymet ihra¢ edebilir. Devlet tahvilleri 1 y1l veya daha uzun vadeli olarak ihrag edilir
ve | yildan uzun olanlar 6 ayda bir faiz 6demesi yaparlar. Hazine bonolari, kamunun kisa
vadeli borcunu ifade eden menkul kiymetlerdir. 13 hafta, 26 hafta, 39 haftalik vadelerle ihrag
edilirler. Devlet tahvili ve hazine bonosu ahslanmn biiyiik boliimiinii bankalar ve yatirim

fonlar1 gibi kurumlarca yapilmaktadir. (BOLAK, 1994, S. 130.)
Menkul Kiymet Borsasinda Bashca Listeye Alma (Kotasyon) Kriterleri

Bir sirketin menkul kiymetler borsasina kote edilebilmesi i¢in borsa tarafindan
belirlenen kosullara uymasi gerekmektedir. Menkul kiymetler borsasinin baslica kotasyon

kosullan sunlardir:

—_

Sayisal kriterler

» Sirketin 6zkaynak tutan

» Sirket karlilig1

+ Islem miktan

» Sirketin piyasa degeri

» Ortak sayisi, hissenin piyasa fiyati

» Sirketin faaliyet siiresi

* Halkin elindeki hisse sayis1 ve halka agiklik orani

2. Sayisal olmayan kriterler

Sirketin son ti¢ yillik bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolari

Icerigi borsalarca belirlenen borsada islem gdrme taahhiitnamesinin sirketlerden

talep edilmesi

+ Sirketin ana sézlesmesinin sermaye piyasast kanunu ve borsa yonetmelikleri ile

celisen hiikiimler icermemesi
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+ Sirketin tirlinlerinin mevcut ve potansiyel pazar imkanlarinin genisligi

» Sirketin gelecege iliskin planlarinin olumlu olmasi

* Yoneticilerin is tecriibesi ve niteliksek 6zelliklerinin yeterli olmasi

» Sirketin ge¢cmisinde iflas, iiretime ara verme istenmemis olmasi

+ Sirketin biinyesinde bagimsiz bir denetleme kurulunun olusturulmus olmasi

» Sirketin muhasebe sisteminin mali yapisi hakkinda saglikli karar almaya olanak

vermesi ve sermaye piyasasi mevzuatina uygun olmasi

« Sirketin yeni iiriin sunma ve kesfetme kabiliyeti acisindan yeterliligi. (IMKB a.g.e,

S.201.)
VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI

Serbest piyasa ekonomilerinde fiyatlar siirekli olarak dalgalanmaktadir. Bu
dalgalanmalar isletmeleri ve yatirimcilari olumlu ya da olumsuz etkilemektedir. Bu
dalgalanmalarin olumsuz etkileriyle krizler yasanmaktadir. Bu krizler bir¢cok isletmenin
hayatinin son bulmasina neden olmaktadir. Finansal piyasada ani inig ¢ikislarin olmasi
nedeniyle vadeli islem ve opsiyon borsalarinin bu konularda daha avantajli oldugu
diistintilebilir. Ancak bu borsanin varligimin da menkul kiymetler borsasinin varligiyla
desteklendigi unutulmamalidir. Bu borsa ile yatirnmcilar firsatlar1 eskisinden daha cabuk fark
edebilecekler ve bu da borsa mekanizmasinin daha diizgiin ¢alismasiyla sonuglanacaktir.
Sonugta kar firsatlar1 daha kisa siirede ortaya g¢ikacak ve her iki borsa da daha verimli

olabilecektir. (DHALL, 2002)

Vadeli islem borsalari, belli miktardaki borsa malinin belirli fiyattan fakat ilerideki bir
tarihte teslim edilmek iizere alim-satim sozlesmelerinin ( futures contracts ) yapildigi ve bu

sozlesmelerin el degistirdigi borsalardir. (KARSLI, 1994, S.229.)

Yatinmcilar bir firmanin hissesini alirken, o firmay: etkileyecek biitiin faktorlerin

hesaba alinmasi1 ¢ok zor olmaktadir. Pazar biitiin olarak etkileyen faktorlerin sayisi ¢ok
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fazladir. Bu nedenle herhangi bir hisse, kiiclik bir evren gibi biitiin pazarin 6zelliklerini tasir.
Bir hisse, pazardaki birlesmis risklerden kurtulmak ve sadece o sirketin islevleri sonucuymus
gibi yani sadece o sirketin performansiyla deger gormesi isteniyorsa bu ancak vadeli islem ve
opsiyon borsasi ile gerceklesir. (MELAMED, 1990) Goriiliiyor ki, hem {ireticiler hem de
tiiketiciler i¢in vadeli islemler piyasasinin varligi bir ihtiya¢ haline gelmektedir. Ciinkii artik
ciftgiler mahsulii icin iyi bir iicret almay1 garantilerken, tiiketiciler de mallarim kesintisiz
iiretebilmek i¢in en uygun miktar1 ve fiyati belirler. Her iki tarafta da gelecekte teslim

edilecek bir malin degerinin simdiden ayarlanabilecegi bir pazarin olmasinin rahathigi vardir.

(MELAMED, 1990)

Vadeli islemler ve opsiyon borsasinin sermaye piyasasina bir ¢ok olumlu etkisi vardir.
Reel sektoriin ve finansal piyasalarin ihtiyag duydugu emtiaya ve finansal {iriinlere dayali
sozlesmelerin de yatirim araglarina eklenmesiyle yatirim segenekleri daha ¢ok artmaktadir.
Daha etkin idare edilen yatirim fonlar1 olugmakta bu ayni zamanda fonlarin biiylimesini
saglamaktadir. Bireysel yatirimecilarin ve sirketlerin agik bir sekilde olan sermaye akisiyla,
ticarette hizli bir sekilde verimliligi ve uyarlanabilirligi ilerletmektedir. (DHALL, 2002)
Yatirnm sec¢eneklerinin artmasi daha fazla finansal yatirima, daha fazla profesyonel sermaye
piyasasi uzmanlarina ve maksimum niteliklere sahip yatirimcilarin sayisinin artmasina neden
olmaktadir. Bilginin daha etkin kullanilabilecegi yatirim danismanligi hizmetlerinin daha
fazla talep gorecegi bir alan olusmaktadir. Biitlin bu etkenler spot piyasalarin islem hacmine
olumlu etkenler yapmakta, daha iyi tamamlanmis ve daha etkin bir piyasa olustugunu

gostermektedir. Sonu¢ olarak tim bu olumlu gostergeler iilke milli gelirini de

ylikseltmektedir. (MELAMED, 1990)
Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarinin Fonksiyonlari

Piyasa ekonomisinin bir alt kurumu olan vadeli islem ve opsiyon borsalarinin yatirimci

ve genel ekonomi acilarindan fonksiyonlar1 asagidaki gibidir:

Risidere kars: erken uyari; Vadeli piyasalar, s6zlesmeye konu olan spot piyasalarda
gelecekte ortaya cikabilecek olumsuz fiyat degismelerine karsi korunma imkani saglar.
Faaliyetlerini vadeli olarak yapan iireticiler ve yatirimcilar bu borsalar1 takip ederek gelecekte

olusacak fiyat faiz oran1 ve doviz kurlar1 hakkinda daha saglikli tahminlerde bulunabilmektedirler.
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Fiyatlarin saghkh olusumu; Vadeli islem ve opsiyon borsasi finansal piyasalarda genel
olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin ¢aligmasimi saglar. Vadeli piyasalar,
alternatif yatirim imkanmi demektir, bu nedenle mevcut piyasalara vadeli piyasalarinda
eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki dolasim hizi artar, hem de gelen bilgiler

fiyatlara daha hizli yansir.

Maliyet diisiirme; Vadeli piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore

genelde daha diistiktiir, dolayisiyla yatirimcilarin maliyetini azaltir.

Spot piyasalara likidite kazandirma; Vadeli piyasalar, genel olarak spot piyasalarin
daha likit olmasini saglar. Olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkan1 olan piyasalarda,
spot piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan yatirimer ilgisi de dogal olarak artar. Vadeli
piyasalar1 kullanan yatirimcilarin spot piyasada pozisyon almalar1 daha aza riskli hale gelecek

bu durum spot piyasalarin daha da derinlesmesini saglayacaktir,

Kaldirag etkisi yaratma; Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu igin
yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da
kiiciik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi yardimiyla yiiksek kazang elde

etme imkani verir.

Yatirnmcilara alternatif olma; Vadeli piyasalar portfdy yoneticilerine, portfoy
cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin yayilmasi agisindan degisik secenekler sunar.
Yatirimcilar igin se¢eneklerin artmasiyla fonlarin biiyiimesine ve daha fazla finansal yatirima

neden olmaktadir.

Fiyat istikran saglama; Vadeli piyasalarda islem goren {irlinler kullanilarak spot
piyasalarda islem goren {iriinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar
olusturulabilir. Bu 6zelligi nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttirilmast ve spot

piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (volatilite) azaltilmasina yardimei olur.

Giivence islevi; Vadeli islem borsalarinda gerceklesen islem sonucu ortaya cikan
tiyelerin birbirlerine karsilikli olan mali ytikiimlilikkleri takas merkezi vasitasi ile alnan

teminatlarin garantisi ile gegeklestigi i¢in yatirimcilar karsi tarafin 6dememe riskine karsi
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korunmaktadirlar. (IMKB a.g.e., S.472.)
Vadeli islemler (Tiirev) Piyasalarinda Islem Géren Araclar

Vadeli islem borsalar1 kendi baslarina birer spekiilasyon piyasasi olduklar1 halde vadeli
islem piyasasinin kurulusu riskten korunma ya da risk dengeleme felsefesine dayanir. Bir mali
isleyerek satan sanayicilerin belirsiz fiyat artis1 riskini bertaraf etmek icin bagvurduklan bir
giivenlik mekanizmasidir. (KARSLI, 1994, S.358.) Vadeli islem ve opsiyon borsasinda iglem

goren araglar1 da sdyle siralayabiliriz.

Futures Kontratlar: Futures kontratlar, belirli nitelikte ve belirli miktardaki finansal
varligm sozlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan, gelecekte belirli tarihte teslimini (alim-

satimi1) hitkkme baglayan bir anlagmadir

Futures piyasalarda amag, fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ortadan
kaldirmak, belli bir vade icin ilgili finansal varligin fiyatin1 sabitlemektir. Belirsizligin ortadan
kaldirilmasi, gelecekteki fiyatlarin bugiinden belirlenmesi ve karlilik hesaplarinin daha
giivenli ve saglikli bir bi¢imde yapilmasina olanak vermektedir. Futures islemlerinin

ozelliklerini sdyle siralayabiliriz;

e Futures kontratlar standart biiylikliiklerde diizenlenir ve standart kontratlar almir

satilir. Alim satim miktar1 100 kontrat, 500 kontrat seklinde ifade edilir.
e Futures sozlesmelerinin vadeleri de standarttir.
e Futures sozlesmeler organize borsalarda islem goriirler.

e Futures kontratlar borsa komisyonculari araciligr ile islem gordiiglinden, alic1 ve

saticilar genellikle birbirlerini tanimazlar.

e Odeme ve teslimler, bu konuda 6zel olusturulmus takas odalarinda yapilir ve

bdylece futures islemler garanti altina alinir.

e Vadeli igslem borsalarinda ahrn-satim yapmak isteyen her yatirimcinin bir vadeli

islem sozlesmesi alip satabilmesi i¢in borsanin belirledigi asgari teminati1 yatirmasi gereklidir.
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Borsa tarafindan ilan edilen teminatlar s6zlesme sayisi bazindadir ve teminat tutari, sozlesme

tutarimin belirli bir ytlizdesi olarak belirlenir.

e Vadeli islem sozlesmelerinin vadeleri borsa tarafindan belirlenir ve taraflar bu

vadeler lizerinden islem yapabilirler.
e Bir futures kontratin sona erdirilmesi iki sekilde gergeklestirilebilir;
i-  Vade sonunda sozlesmenin gerekleri fiziksel teslim olarak yerine getirilir.

ii- Futures kontratlar cogu kez ters bir islemle kapatilir. Satin alinan ve satilan futures
kontratin takasi yapilarak pozisyon kapatilir. Alis ve satig fiyatlar1 arasindaki fark futures
islemin kar veya zararini olusturur. Zarar, borsaya yatirilan teminattan karsilanir, kar ise

miisterinin hesabina alacak kaydedilir ve miisteri tarafindan istenildiginde ddenir.

e Bir tiirevsel menkul deger olan futures kontratlar vadelerinden oOnce alinip

satilabilir.

Sozlesmeler fiyat hari¢ diger unsurlar itibariyle standarttir. Fiyat borsada taraflar
arasinda belirlenir. Vadeli islem s6zlesmelerindeki fiyat, bugiinkii sartlar icerisinde gelecekle
ilgili beklentilere gdre arz ve talebin biraraya gelmesiyle anlik olusan fiyattir. Vadeli fiyatlar,
nakit fiyatlar lizerine tasima maliyetlerin eklenmesi sonucu hesaplandigindan normal sartlarda

nakit fiyatin bir miktar iizerindedir. (AKGUC, 1998, S.725)

Vadeli islem sozlesmesinin fiyati genel olarak; ilgili iirliniin veya kiymetin spot piyasa
fiyat1, gelecege iliskin beklentiler, faiz orani, vadeye kalan giin sayisi, elde edilen nakit

akimlar1 ve depolama maliyetleri gibi esitli unsurlarin etkisi altindadir. (IMKB a.g.e., S.480.)
Diinyada vadeli islemlere s6z konusu olan dayanak varliklar;

- Finansal piyasalarla ilgili iirinler (Hazine Bonolari, Devlet Tahvilleri, Euro,
Isvigre Frangi, Yen, Sterlin, Avusturalya Dolari, Down Jones) Enerji (petrol, dogalgaz,

kalorifer yakaiti, vs.)
- Metaller (altin, giimiis, platin, bakir, aliirninyum,poladum, vs.)
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- Tarimsal iriinler (pamuk, piring, yulaf, soya fasulyesi, soya yagi, misir, arpa,

kakao, kahve, seker, portakal suyu, canli sigir, vs)
- Diger iiriinler ve gostergeler (hava durumu, ekonomik gostergeler, navlun, vs.)

Opsiyonlar: Opsiyon, bir finansal varligin gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli
bir zaman siiresi iginde, prim karsiliginda Onceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin
alma hakkinit veren bir sozlesmedir. Opsiyon sozlesmeleri taraflardan birine se¢im hakki
saglarken, karsi tarafa ylikiimliiliik getirmektedir. Bu tiir bir sozlesme ile hak sahibi olan taraf
bir prim 6deyerek se¢gme hakkini elde etmekte, karsi taraf ise prim karsilinda risk altina

girmektedh. (AKGUC, 1998, S.730.)

Opsiyona 6denen primi, riski bertaraf etmek i¢in 6denen bir ¢esit sigorta primi olarak
kabul edebiliriz. Bu primi 6demek istemeyen, belli bir tarihte 6rnegin, belli bir hisse fiyatinin
yikseleceginden veya diiseceginden emin olan yatinmci, vadeli islem piyasasina giderek kesin
alim veya satim yaparak daha biiylik riske girer. Opsiyon islemindeki amag, opsiyon
sahiplerini meydana gelebilecek olumsuz gelismelerden korumak, olumlu gelismelerden de
yararlanabilme olanagini saglamak ve riski ortadan kaldirmak yerine onu ydnetmektir.

(BOLAK, 1998, S. 117.)

Opsiyon hakki, hak sahibine ilerideki bir tarihte karar verme imkani saglar. Sartlar
uygunsa hak kullanilir, degilse kullanilmaz. Hakkin konusunu olusturan varlik gecen siire
icinde deger kazanmigsa opsiyon hakki alma hakki ise kullanilir, satma hakki ise kullanilmaz.
Malin degeri diistiigii taktirde; opsiyon satma hakki ise kullanilir, alma hakk: ise kullanilmaz.
Opsiyon kullanilmadig1r zaman yatirimeinin opsiyon bedeli kadar kaybi olur. Opsiyon bedeli
asil mal bedeli yaninda ¢ok diisiiktiir. Spot piyasada malin kendisi alindig: takdirde, fiyat
diismesi durumunda ugramlabilecek zarar genellikle daha buytiktiir. (KARSLL 1994, S.240.)

Opsiyon sozlesmesinde taraflar disinda temel 6geler;

1. Sozlesmenin konusunu olusturan finansal varliklar veya finansal araglarin
belirlenmesi; opsiyon sozlesmeleri genel olarak, satin alma hakki ve satma hakki veren

opsiyon sozlesmeleri olarak iki gruba ayrilir. Hak sahibinin satm alma hakkina sahip oldugu

14



AKADEMIK BAKIS

Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694 — 528X Say1: 11 Ocak — 2007

Iktisat ve Girisimcilik Universitesi — Tiirk Diinyas1 Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii Celalabat — KIRGIZISTAN

sOzlesmelere "call option", satma hakkina sahip oldugu sozlesmelere ise "put option"

denilmektedir.
2. Sozlesmenin bitig tarihinin (vadenin) belirlenmesi.

3. Uygulama fiyatinin saptanmasi; s6zlesmenin gelecekte uygulanabilecegi fiyat da,
sozlesme yapilirken veya satin alinirken saptanmaktadir. Opsiyon sozlesmesinin satin alma

fiyat1 6denen primdir. Opsiyon s6zlesmesinin fiyatim veya primini belirleyen baslica etkenler;

1.  Sozlesme konusunu olusturan finansal varliklarin veya araglarin fiyatlarindaki

oynaklik, dalgalanma boyutu.
ii. Sozlesmenin yapildig: tarihteki piyasa fiyati ile uygulama fiyati arasindaki iliski.
iii. Sozlesmenin vadesi veya vadenin bitimine kalan giin sayisi.
iv. Faiz oram. (AKGUC, 1998, S.732.)

Opsiyon sozlesmeleri de futures sozlesmeler gibi organize borsalarda standardize
edilmistir ve alict ve saticilar takas kurumuna muhataptir. Bir opsiyon sahibi alim hakkim
kullanmak isterse sozlesmede yazili fiyattan mal bedelini takas kurumuna yatirir, satim

hakkini kullanmak isterse de kiymetleri teslim eder. (KARSLI, 1994, S.242.)

Vadeli Islem Ve Opsiyon Sézlesmelerine Konu Olan Uriinlerde Aranan Temel

Kriterler

Vadeli islem soOzlesmelerinin piyasada aranan irlinler olmasi, islemlere konu

edilebilmesi i¢in, s6zlesmeye konu iiriinlerde aranan dzellikler agagidaki gibidir.
1. Rekabete dayali bir piyasa ve etkin bilgi akisinin olmasi
2. Malin arz hacminin genis olmast
3. Etkin ve derin nakit piyasasinin varligi

4. Degisken fiyatlar
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v

Uyelerden giiclii destek ve talep

6. Teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar iiriiniin bulunabilmesi

7. Engelleyici kurallarin olmamasi
8. Spot (nakit) {irlinlin homojen olmasi
9. Spot piyasada olusan bir ihtiyacin karsilanmasi. (IMKB a.g.e., S.489)

Borsalarin Fonksiyonlarimin Karsilagtinhnasi

Menkul kiymet borsalar1 ile vadeli islem ve opsiyon borsalarinin islevlerini
karsilastirdigimizda bir¢ok islevinin ayn1 olmasinin yaninda géze ¢arpan farkliliklarinin da
oldugunu soyleyebiliriz. Islevlerinin paralelligini ya da farkliklarim1 6ne ¢ikartmak igin

ayrictik incelemeye tabi tutmamiz gerekmektedir.

Her iki borsanin da sermaye piyasasina likidite saglama fonksiyonu vardir. Ciinkii
insanlar bir taraftan ellerindeki menkul kiymetleri ya da tiirev iiriinleri elden ¢ikarabilirken bir
taraftan da bagka bir menkul kiymetlere veya tiirev {irline yatirim yapabilmektedirler. Boylece
kendilerine istedikleri sekilde pozisyon belirleyerek tasarrufianna hareket kazandirabiliyorlar.
Yatirimcilarin istedikleri yatirima yonelebilmelerinin temelinde de her iki borsada yatirim

taleplerine saglanan kolayliklar yatmaktadir.

Menkul kiymet borsasinda sirketler, karliliklarinin siirekliligi, faaliyetlerinin etkinligi
ve verimliligi hakkinda incelemeye tabi tutulmakta ve o isletmenin her tiirlii faaliyet kayitlar
bagimsiz denetime de konu edilmektedir. Bu islevi vadeli islem ve opsiyon borsasi igin
soylemek pek miimkiin degildir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda aranan kriterler sirket
icin degil {irlinlin nitelikleri 6l¢iisiindedir. Dolayisiyla takas merkezine isleme konu olan {iriin
bazinda kayit yapilmaktadir. Takas merkezlerine kayit yaptirilirken istenilen teminatin
yatirilmasi yeterli goriilebilir. Netice itibariyle her iki borsanin gilivence islevi oldugu ve
ekonominin kayit altina alinmasinda ikinci dereceden de olsa bir ara¢ olarak kullanildigi

sOylenilebilir.

Her iki borsada da kamuyu aydmlatma zorunlu oldugundan araglar hakkinda bilgiye
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kolay ulasilmaktadir. Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf
seviyesinin yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirnm alanlarina kaydirilmasi seklinde
ortaya konulabilen kaynak sorunun ¢oziimlenmesinde menkul kiymet borsalari bu bilgi
akisiyla, etkili olurken vadeli islem ve opsiyon borsalar1 bu islevde dolayli etkiye sahiptir.
Vadeli islem ve opsiyon borsasi, fiyatlari, kurlari, faizleri vade boyunca sabitleyebildiginden

islemleri risksiz hale getirmekte ve bir bakima ekonominin sigortasi olabilmektedir.

Ekonomik gelismelerdeki etkilerin en iyi hissedildigi yerlerden biri de borsalardir.
Menkul kiymet borsalan gelecege iliskin sinyaller verdiginden ekonomide barometre gorevi
yapmaktadir. Vadeli igslem ve opsiyon borsalan ise ekonomik gostergeler hakkinda bize fikir

vermekle birlikte ekonomide istikrar saglanmasina yardimci olabilmektedir.

Vadeli islem ve opsiyon borsasi yatirim maliyetlerini diisiirerek yatirimcilart yatirim
yapmaya tesvik etmektedir. Dogasinda kiiclik miktarlarla biiyiik yatirimlara izin vermektedir.
Menkul kiymet borsalan ise yatirnm maliyetleri ile degil, kaynaklarin verimli kullanimina

yardimci olacak yatirim araglariyla yatirimeilar tesvik etmektedir.

Sermaye piyasasinin gelisiminde menkul kiymet borsalari da reel sektore diisiik
maliyetli ve uzun vadeli fon saglamakta ve iilke ekonomisine dnemli katkilar saglamaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin boyle bir kaynak yaratma 6zelligi bulunmamaktadir.

Her iki borsada yatirimciya alternatif araglar sunmakta ve yatirim potansiyelini
ylkseltmektedir. Vadeli islem ve opsiyon borsasi menkul kiymet borsasina likidite
kazandirmakta islevlerini menkul kiymet borsasina rakip bir borsa olarak degil tamamlayici
nitelikte yerine getirmektedir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda yasanan olumlu gelismeler
menkul kiymetler borsasmda belirli bir istikrarin yakalanmasina, likidite ve derinligin daha da

artmasina biiyiik katki saglamaktadir.

Menkul kiymet borsalarinda hizli gelisen sektorler ya da firmalar1 takiben sermayenin
akisi da o tarafa olmaktadir. Vadeli islem borsasinda durum boyle degildir. Bu borsada isleme
konu olan varliklara yonelik yatirim talepleri arttigi zaman, sadece o iiriinler 6n plana

cikabilmektedir.
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Borsalarin Araclarimin Karsilastirmasi

Her iki borsay1 araclar yoniinden karsilagtirdigimizda araglarm ozellikleri bakimdan
birbirlerinden tamamen farkli olduklar1 sdylenebilir. Menkul kiymet borsasinda aracglar ihrag
eden kurumlara baghdir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda ise araglar iiriinlere baghdir.
Menkul kiymet borsalarinda araglar, daha dogal ve somut 6zellige sahip araglar iken, vadeli

islem ve opsiyon borsasmda araglar daha sentetik ve yapay 6zelliklere sahip araglardir.

Menkul kiymet borsasinda daha ¢ok sayida iirlin karsimiza ¢ikmakta ve bu iirlinlerin
sayis1 da duragan niteliktedir. Vadeli islem ve opsiyon borsasi araglarinda ise ilk bakista
Future ve Option gibi bir ayirim olmakla birlikte bunlar kendi iglerinde cesitlilik

gosterebilmekte ve her zaman artis s6z konusu olabilmektedir.

Borsalarda fiyat olusum sistemine bakacak olursak; her iki borsada da fiyat ayni
mantikla yani arz ve talebe gore olusmaktadir. Ancak menkul kiymet borsalarinda bir yatirim
aracinin tek bir fiyati varken vadeli islem sozlesmesinde sozlesmenin 6zellikle zaman

niteligine gore fiyatlar degisebilmektedir.

Menkul kiymetler borsasinda satis1 yapilan menkul kiymetler, en ge¢ takas giinii i¢in
aliciya teslim edilir ve bedeli ayni siire i¢cinde verilir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda ise
satis1 yapilan iirlinler belirlenen tarihte teslim edilir ve satis i¢in alman sézlesmenin ddemesi
de nakit olarak yapilmaz. Sadece takas merkezinin belirledigi teminat nakit olarak &denir.
Boylece yatirimer ¢ok kiigiik bir sermaye ile ¢esitli tirlinler ilizerine biiylik tutarlarda yatirim

yapma olanagi bulabilmektedir.
SONUC

Menkul kiymetler borsasi ile vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem kurallar
bakimindan ortak yonleri, her iki borsa da iiyeleri, kurallari, yonetenleri standartlastirilmas,
organize olmus sermaye piyasasinin alt kurumlari olmasidir. Her iki borsada da borsa
komisyoncular1 arciligiyla islem yapildigindan alict ve saticilar birbirlerini tanimazlar.
Yatirimcilara yol gosteren bu uzmanlar, saglikli karar alinmasinda, islemlerin daha etkin ve

hizli yapilmasinda, yatirimcilarin korunmasina yonelik calismalar yaparak bu borsalarda
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islem yapmak isteyen isletmelerin daha gilivenli hareket etmesine neden olurlar.

Menkul kiymet borsalarinda varligin isleme konu olmasi, 6nemli dlgiide varlig1 ihrag
eden kurumla baglantili oldugu icin, kriterler de onemli Glgiide kurumlar s6z konusudur.
Vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren araglarda boyle bir kurumsal iliski olmadig:
icin kriterlerde kurumsal baglant1 yoktur. Vadeli islem ve opsiyon borsalarindaki araglarin

isleme konu edilmesi gelecek beklentileri ve varliklarin dayanaklartyla iligkilidir.

Her iki borsa tiirtinde de, islemlerin giivenli bir ortamda yiiriitiilmesine yonelik
diizenlemeler ve teminatlandirmalara iliskin kriterler ve dilizenlemelerin ortak yonleri
oldugunu da soyleyebiliriz. Ancak kriterler ve teminatlar kendi i¢inde farkli yerlerde farkli

uygulamalar seklinde de karsimiza ¢ikabilirler.
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