


“Vadeli islem Piyasalari

Piyasalar alim-satim isleminin sonucu olarak el
degistiren kiymetlerin vadesine gore spot ve vadeli
piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir.

Yapilan alim satim isleminde teslim ve odeme
yuktimlaliiglinin aynt anda veya cok kisa bir sire
icerisinde gerceklestirildigi piyasalar spot veya nakit
piyasalar olarak tanimlanmaktadr.

Spot fiyat ise malin hemen tesliminde gecerli olan pazar
fiyatidir.

lleri bir tarihte teslimi yapilmak iizere bir malin ya da
finansal aracin bugiinden alim satiminin yapildigi
piyasalar ise vadeli piyasalar olarak tanimlanmaktadir.
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Vadeli Islem Piyasalarinin Tarihcesi

Vadeli islem piyasalarinin ortaya cikmasinda tarimsal
urinlerin fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar temel faktor
olmustur.

Vadeli piyasalarin temel mantigi, bu piyasalara konu olan
mal fiyatlarimin risk transferi gerektirecek kadar dedisken
olmasidir.

Tarimsal mallar bu karakteri tasidigindan ottirt ilk vadeli
islem piyasalar bu alanda kurulmustur.

Tarimsal trtinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar tiretici
ve tliccarlar1 ¢oztim olarak aralarinda gelecege yonelik ticari
sozlesmeler yapmayi tercih etmeye sevk etmistir.
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‘Vadel

i Islem Piyasalarinin Temel Fonksiyonlar

Vadeli islemlerin iki temel fonksiyonu vardir;

Risk

yonetimi ve gelecege yonelik fiyat kesfi veya

spot piyasalara onciiliik etmektir.

Risk

yonetimi, isletmelerin faaliyetleri sirasinda ortaya

cikabilecek risklerin onceden belirlenip degerlendirilmesi
ve bu riskleri minimize edecek veya tam olarak ortadan
kaldiracak onlemlerin alinmasi olarak tanimlanabilir.

Vade]

ile il

i islem piyasalari, dayanak spot varliklarin fiyatlar
igkili oldugundan, vadeli islem piyasalar1 spot

urun!

ere sahip olan yatirimcilarin riskini diisirmek ya da

artirmak amaciyla kullanilabilirler.



e AR R

// 2 -
“Vadeli Islem Piyasalarinin Temel

Fonksiyonlari

Vadeli islem piyasalarinda riskini diistirmek i¢in islem yapan
yatirnmcilara riskten korunan yatirnmcilar (hedger)
denilmektedir.

Vadeli islem piyasalarinda risk alarak islem yapan
yatirimcilara ise spekiilator denilmektedir.

Vadeli piyasalar, riskini disirmek isteyen yatirimcilar ile
riskini artirmak isteyen vyatirnmcilar arasinda risk
transferinin gerceklesmesini saglar.

Vadeli islem yapilmasi riskin dagitilmasini sagladigi icin
ticari ~ faaliyette = bulunan  sahislara  faaliyetlerini
sirdiirebilmek icin gerekli olan belirsizligi giderme ve
mallarin fiyatlarini sabitleme imkanini temin etmektedir.
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“Vadeli
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Islem Piyasalarinin Temel

Fonksiyonlari

Bu piyasalarda likidite ve derinligin saglanmasi halinde

ilgili
edini]
Vade!

malin arz ve talebinin seyri hakkinda fikir
'mesi mumkiin olabilecektir.

i piyasalarda islem yapan yatirimcilarin 6dedikleri

kiicil

< tutardaki teminatlarla biyik tutarlarda islem

yapabilmesine de kaldirag etkisi denilmektedir.

Vadeli piyasalarda 6demenin islem vadesinde yapilmasi,
soz konusu emtia veya kiymet karsilig1 cdenecek tutarin
teslimat tarihine kadar alternatif kullanimina imkan
tanimaktadir.

Ayrica, calinma, bozulma, depolama gibi giderlerden de
kurtulmalar1 saglanmaktadir.
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Vadeli islem Piyasalari ile ilgili
Kavramlar

Aflga Satis: Sahip olunmayan bir finansal varligin satilmasi
islemidir.

Aciga satig islemi, bir finansal Varh{i{m fiyatinin gelecekte
diisecegi yoniinde beklenti varsa yapilmaktadir.

Ornegin Ali, bir bankanin pay senedi fiyatinin yakin gelecekte 65
TL'den 50 TLye diisecegine inanmaktadir.

Bu durumda Ali 100 adet pay senedini aract kurumundan 6diing
alir ve bu pay senetlerini 6500 TL'ye satar.

Bir siire sonra eger banka pay senetlerinin fiyat1 50 TL'ye diiserse,
Ali 100 adet pay senedini 5000 TLye piyasadan alir ve araci
kurumuna 100 adet pay senedi borcunu kapatir.

Bu stirecte, Ali 1500 TL kar eder.

Eger Alinin beklentilerinin aksine pay senedinin fiyat1 85 TLye
yukselirse Ali 2000 TL ((85 - 65)*100) zarar eder.
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Vadeli islem Piyasalari ile ilgili
Kavramlar

Uzun Pozisyon: Vadeli islem piyasalarinda uzun pozisyon,
yapilan iglemler sonucunda alim yoniinde bir pozisyona
sahip olunmasidir.

Vade geldiginde kontratta belirtilen fiyattan, dayanak
varlig1 almak zorunda olan taraf, yani alic1 olan taraf uzun
pozisyon sahibidir.
Kisa Pozisyon: Vadeli islem piyasalarinda kisa pozisyon,
yapilan iglemler sonucunda satim yoniinde bir pozisyona
sahip olunmasidir.

Vade sonunda dayanak varligt anlasmada oOnceden
belirlenmis bir fiyat tizerinden alictya satmak zorunda olan,
yani anlasmayi satan taraf kisa pozisyon sahibidir.
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‘Vadeli islem Sozlesmeleri

Belirli bir miktar veya nitelikteki tirtinii (ya da finansal
enstrimani) belirli bir vadede, onceden belirlenen
fiyattan alma veya satma yukamliliga veren
sozlesmelere vadeli islem sozlesmeleri denir.

Kaldira¢ ozelligi vadeli islemler sozlesmelerinin onemli
avantajlarindan birisidir.

Bir baska ifade ile vadeli islem sozlesmeleri disiik
miktarda para veya teminatla biyik pozisyonlar
alinabilmesine imkan vermektedir.

Cok aciktir ki bu ytiksek kaldirag etkisi ile bu piyasalarda
yuksek getiriler elde edilebilecegi gibi buiytik zararlarla
karsilagsma ihtimali de mevcuttur.
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Forward (Alivre) Sozlesmeler

Forward sozlesmeleri, belirli bir varligin (emtia, d6viz,
menkul kiymet, altin gibi) 6nceden belirlenmis bir
fiyat ve miktar tizerinden gelecekteki bir tarihte alimi
veya satimini ongoren sozlesmelerdir.

Spot islemler bugiin yapilan alim satim islemi iken;
forward islemler gelecekte vyapilacak olan fakat
yapilacagi tarihin, miktarin ve fiyatin bugilinden
belirlendigi islemlerdir.
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‘Forward (Alivre) Sozlesmeler

Bu sozlesmelerde alim-satima konu olan varligin fiyati,
miktari, ozellikleri, teslim yeri, 6deme tarihi ve diger
ozel sartlar taraflar arasinda kararlastirilir.

Bu nedenle, her forward sozlesme taraflarin iradeleri
dogrultusunda olusan 6zel bir sozlesmedir.

Forward islemler, tezgahtistii piyasada genellikle iki
finansal kurum veya bir finansal kurum ile gercek veya
tiizel musteriler arasinda gerceklestirilmektedir.

Forward sozlesmeleri her tirli mal ve hizmet icin
diizenlenebilmesine ragmen agirlikli olarak {trin
(mal), doviz ve faiz oranlari icin kullanilmaktadir.
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Forward (Alivre) Sozlesmeler

Forward sozlesmelerinin taraflar arasinda dogrudan
yapilmasi, arada bir aracinin bulunmamasi bu tir
sozlesmelerin devrini zorlastirmakta ve ikincil piyasanin
olusumuna engel olmaktadir.

Alivre sozlesmeler taraflar arasinda serbestce yapildigi icin
karsilikli gtiven gerektirir.

Diger bir ifadeyle alivre sozlesmelerde “kredi riski” vardr.

Taraflardan birinin ytikiimlaliigtint yerine getirmeme riski,
garanti altina alinmis degildir.

Organize bir piyasa olmadigi icin taraflarin haklarini
teminat altina alan takas odasi, teminat ve marjin sistemi
uygulamasi bulunmamaktadir.
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Forward (Alivre) Sozlesmeler

Ayrica iki taraf arasinda yapilan alivre sozlesmeler diger
piyasa katilimcilarinin bilgisine agik degildir.

Bu nedenle alivre sozlesmeler net bir sekilde gelecege
yonelik fiyatlar icin referans ozelligi tasimazlar.

Alivre sozlesmelerde genellikle taraflar vade sonuna kadar
pozisyonlarini kapatamazlar.

Pozisyonlarin  kapatilmasi  sozlesmenin iptali ile
mumkinddr.

Alivre sozlesmeler, sozlesmede 6zel bir hiikkim yoksa bir
baskasina devredilemez.

Ayrica devri hukuken miimkiin olsa bile her bir alivre
sozlesme kendine 0zgii hitkimler tasidigindan ve standart
olmadigindan devri kolay degildir.
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Forward (Alivre) Sozlesmeler

Dolayisiyla, forward sozlesmeler spekiilatorler icin
cazip olmayan buna karsin hedging (koruma islemi)
yapanlar icin cazip olan islemlerdir.

Forward sozlesmelerde temel iki risk vardir:

Fiyat hareketlerinden kaynaklanan risk ve karsi tarafin
sozlesme hiikiimlerini yerine getirmemesi riski.
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Forward Sdzlesmelerin Isleyisi

Forward teslim amacli ve cayilamaz bir vadeli islemdir.

Forward sozlesmelerinde taraflardan birisi, dayanak varhig:

belirlenen fiyattan ve belirlenen bir tarihte alma, digeri ise
Ynl varligi aym tarihte ve aym fiyattan satma yukumlulugu
tina girer.

Taraflarin tek tarafli cayma haklar1 yoktur ve forwarda konu
olan urunin vade sonunda teslim edilmesi ve taraflarin
yuktmliliklerini yerine getirmeleri gerekmektedir.

Forward sozlesmeler bir tercih degil bir zorunluluk dogurur,
diger bir ifadeyle taraflar sozlesme hikiimlerini yerine
getirmek zorundadirlar.

Alma ytukiumlaliaga altina giren taraf sozlesme tizerinde uzun
F0z1syon alirken satma Yukumlulugu altina giren taraf ise
K1sa pozisyon almis olmaktadir.
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Forward Sdzlesmelerin Isleyisi

Forward sozlesmelerde uzun pozisyon bir mali,
menkul kiymeti veya finansal varlig1 satin almaktir.

Uzun pozisyona gegen taraf, varligi belirlenen bir
tarihte, belirlenen bir fiyattan satin almayi kabul eder.

Forward sozlesmelerde kisa pozisyon bir mali,
menkul kiymeti veya finansal varligi1 satmaktir.

Kisa pozisyona gegen taraf, varligi belirlenen tarihte,
belirlenen fiyata satmay: kabul eder.

Forward islemin vyapildigt tarihten malin el
degistirecegi tarihe kadar taraflar arasinda para
transferi olmaz.
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‘Forward Sozlesmelerin isleyisi

Vade geldiginde taraflardan alici olan taraf (uzun
pozisyon sahibi) kontratta belirtilen fiyattan, dayanak
varligi almak zorundadr.

Ayni sekilde, anlagsmay1 satan taraf (kisa pozisyon
sahibi), vade sonunda dayanak varligi anlagsmada
onceden belirlenmis bir fiyat tizerinden aliciya satmak
zorundadir.

Vade giiniinde saticinin iki secenegi vardir.

Ya kendi varlik stokunu azaltarak stoklarindan teslim
yapar ya da spot piyasadan varlig1 satin alarak aliciya
teslim eder.
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“Forward Sozlesmelerin Temel
Ozellikleri

Organize olmamis (tezgahiistii) piyasalarda islem gortirler.

Genellikle bankalarla 6zel misterileri arasinda gerceklesen
islemlerdir.

Standartlasma yoktur ve sozlesme kosullar1 taraflar
arasinda serbestce belirlenmektedir.

Kargilikli giivene dayali gerceklestirildiginden teminat
sistemi yoktur.

Vade sonuna kadar fon akimina neden olmaz. Sozlesme
taraflar1 vade sonunda yikiimliliklerini yerine getirmek
zorundadr.

Karsilikli anlagma ile iptal edilebilir.
Uctinctii kisilere devredilemez
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Forward Sozlesme Cesitleri

Forward sozlesmeler genellikle doviz, faiz ve ticari
mallar tizerine diizenlenmektedir.

Diinya finans piyasalarinda hisse, hisse endeksi
Uzerine yazilan forwardlar da vardir.

Turkiye'de gorilen forward anlagmalar: arasinda sikca
karsilasilani doviz kuru forward anlagmalaridir.

Daha az siklikla karsilagilan faiz orani forward
sozlesmeleri de mevcuttur.



e AR R

/ ——

‘Doviz Forward Islemler

Doviz forward islemleri, dovizin ulusal para
karsiliginda gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmek
sartryla alimi veya satimi icin bugitinden belirlenen bir
kur tizerinden yapilan sozlesmelerdir.

Forward islemi yapanlar ileri vadeli alis ve satis
islemleri icin kurlarm bugiinden belirleyerek kur
degisimlerine karsi kendilerini simdiden korumus
olmaktadirlar.

Bankalarin bir misteri ile veya bankalarin birbirleri ile
doviz forward sozlesmeleri en cok goriilen sozlesme
turleridir.
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Doviz Forward Islemleri

Vadeli doviz islemlerinde uygulanan kurlara vadeli teslim
kuru adi verilir.

Vadeli piyasalarin doviz kurlar ile spot piyasast doviz
kurlar birbirinden farklidr.

Vadeli teslim fiyati, spot fiyattan daha yiliksek ise bu
dovizin vadeli piyasada prim yapmakta oldugunu gosterir
ve aradaki farka “forward primi” denir.

Vadeli teslim fiyati, spot fiyattan daha disiik ise bu dovizin
iskonto yapmakta oldugunu gosterir ve aradaki farka
“forward iskontosu” denir.

Forward prim ve iskonto oranlar1 faiz oranlarindan
etkilenmektedir.
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Doviz Forward Islemleri

Doviz forward sozlesmelerinin temel fonksiyonu dis ticaret
islemlerinden dogacak kur risklerine kars1i glivence
olmalaridir.

Ithalatc1 tarafindan siparisin verilmesi ile ©demenin
yapilmasi arasinda gecen siire icerisinde kurlarda meydana
gelecek artig, ithalatcinin daha az kar etmesine veya zarar
etmesine neden olabilir.

Buna zit olarak, ihracatcinin siparisi aldig: tarihten tahsilati
yapacagi tarihe kadar ﬁegen sure icerisinde kurlarda
meydana gelecek duisiis, ihracat¢inin daha az kar etmesine
veya zarar etmesine neden olabilir.

Doviz forward sozlesmeleri sayesinde hem ithalatci hem de
ihracatc1 maruz kalacaklar1 bu risklerden kendilerini
koruyabilmektedirler.
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Ornek

3 Ekim 2019 tarihi itibari ile 6 ay sonrasi Dolar/TL kuru i¢in
5,84 fiyat verilmektedir.

Ornegin, bir ithalatci, 6 ay sonrasi icin 1 ABD dolari, 5,84
TL'den alma ytikiimliliagiine girmektedir.

6 ayin sonunda ABD doviz kuru kac olursa olsun ithalatci
bunu 5,84 TL vererek vadeli olarak satin almaktadir.

Eger, TL 6 ay sonra, su anda fiyatlanandan daha fazla deger
kaybederse (yani kur 5,84Un stiine cikarsa), ithalat¢i bu
islemden karl ¢ikacaktir.

Ancak, TL Dolar karsisinda, su anda fiyatlanan seviyeye
oranla deger kazanirsa (yani kur 5,84Un altina diserse)
ithalatc1 zarar edecektir.
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Ornek Banka Uygulamasi

Minimum 3.000 USD ve muadili doviz tutarlarm icin
islem yapabilirsiniz.

Sirketin yasal statiisinin Anonim Sirket, Limited
Sirket ya da eshamli komandit olmasi gerekmektedir.

Misteri tarafindan sozlesmede yer alan taahhiit yerine
getirilmez ise banka tarafindan para takasinin
gerceklesmesi  amaciyla  kredilendirme  siireci
baslatilacaktir.

Forward sozlesme taahhiidiinii yerine getirmeyen
musteri, guncel piyasa kosullam ile kullandirilacak
olan krediyi odemek ile ytikiimlii olacaktir.



Ornek Banka Uygulamasi

10.000 Dolar tstiinde ve 1,5 milyon Dolar altindaki
forward miktarlar1 icin islem yapilabilmektedir.

Bir forward isleminin maksimum vade siiresi 370
gundir ve bu sinir agilamamaktadir.
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Faiz Forward Sozlesmeleri

Forward faiz orani anlagmalar1 doviz tizerine yazilmis
forward sozlesmelerden biraz daha gelismis
islemlerdir.

Faiz forward sozlesmeleri, taraflarin belirli bir stire
icin gelecekteki belirli bir tarihte ve belirli bir
anaparaya uygulanacak faiz oram1 konusunda
anlastiklar sozlesmelerdir.

Bu orana forward faiz orani denir.

Forward faiz sozlesmelerinde anapara farazi olup,
taraflar arasinda el degistirmemekte, sadece faiz
hesaplanmasinda kullanilmaktadir.
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Faiz Forward Sozlesmeleri

Bu sozlesmelerde taraflarin amaci ileride olusabilecek
faiz degisimlerinden korunmaktir.

Alic1 olan taraf olasi faiz artislarina karsi, satici olan
taraf da olas1 faiz dususlerine karsi kendilerini
korumaya caligirlar.

Faiz gelirlerindeki asir1 diismeleri oOnlemek veya
odenecek faiz tutarinin artmasini onlemek icin,
forward faiz sozlesmeleri kullanilabilir.
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Faiz Forward Sozlesmeleri

Forward faiz sozlesmesinin alicis1 genellikle belirli bir stire
sonra kaynak kullanmay1 planlayan, ancak piyasa faiz
oranlarinda yiikselme endisesi tasiyan yatirimcilardir.

Buna zit olarak, sozlesme saticilari belirli bir siire sonra faiz
geliri elde etmeyi planlayan, ancak piyasa faiz oranlarinda
diisme endisesi yasayan yatirimcilardir.

Forward faiz kontratlar1 genellikle bankalarla miisterileri
arasinda yapilmaktadir.

Bankalar misterilerinin ihtiyaclarina gore kontrat alicisi ya
da saticist olmaktadir.
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Faiz Forward Sozlesmeleri

Vade sonunda piyasada olusmus spot faiz oram ile
sozlesmede kararlastirilmis faiz oranlar birbirleri ile
karsilastirilir ve bunun sonunda taraflardan biri,
digerinin faizlerdeki aleyhte degisme sonucu ugradigi
zarar1 karsilar.

Piyasa faiz oraninin sozlesme faiz oranindan buyik
olmasi durumunda sozlesme satan, kiiciik olmasi
durumunda ise sozlesme alan, karsi tarafa telafi
odemesi yapacaktir.
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Ornek

A sirketi, bir bankadan 3 ay sonra 6demek tizere 2 milyon TL bor¢
almigtir.

Bu sirket aldig1 borcun faiz oranini sabitlemek icin B bankasindan
faiz orani ile ilgili olarak bir faiz forward sozlesmesi yapmuistir.

Sozlesmede yillik faiz orani % 6 olarak belirlenmistir.

Eger 3 ay sonra piyasa faiz orani anlasmada belirtilen % 6 faiz
oranindan daha yiliksek olursa, bor¢clu A sirketi, sozlesmede
anlasilan % 6 faiz orani ile gerceklesen piyasa faiz orani arasindaki
farki B bankasindan alacaktir.

Baska bir deyisle B bankasi soz konusu faiz farkinm1 A sirketine
odeyerek, A sirketinin zararini karsilamis olacaktir.

Eger 3 ay sonra piyasa faiz orani sozlesmedeki faiz oranin altinda
gerceklesirse A sirketi, B bankasina 6demede bulunacaktir.



“Faiz Forward Sozlesmeleri

Forward faiz sozlesmelerinde taraflarin birbirlerine
yapacaklar1 odemeleri bulmak icin asagidaki formilden
yararlanilabilir:

S=[(L-R)*D*A]/ [(B*100)+(L*D)]

S= Odeme veya alacak tutari

L= Piyasada gerceklesen faiz orani

R= Sozlesmede belirtilen faiz orani
D= Sozlesmenin giin olarak vadesi
A= Sozlesme miktar1 veya tutari

B= 360 veya 365 giinu gostermektedir.



Ornek

ABC isletmesi 3 ay sonrasi icin 6 aylik 1.000.000 Dolarlik
bir kredi kullanmay1 planlamaktadr.

Cari yillik faiz orani %5 'tir.

ABC igsletmesi kredi faizlerinin yiikselme riskinden
korunmak amaciyla bir bankadan 3 ay sonra 6 aylik kredi
icin yillik %6 faiz orami tuzerinden forward faiz
sozlesmesi satin almistir.

3 ay sonraki faiz oranlarinin %s5,5 ve %6,5 olmasi
durumlarinda ABC igletmesinin  alacagi/yapacagi
odemeleri hesaplayin.



“Ornek -

3 ay sonraki faiz oranlar1 %s5,5 olarak gerceklesirse ABC
isletmesi bankaya 6deme yapacaktir.

S =[(L-R)*D*A] / [(B*100)+(L*D)]
= [(5,5 - 6)*180*1.000.000] / [(360*100)+(5,5*180)]
= -2.433 Dolar odeyecektir.
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“Ornek

3 ay sonraki faiz oranlar1 %6,5 olarak gerceklesirse banka
ABC isletmesine odeme yapacaktir.

S =[(L-R)*D*A] / [(B*100)+(L*D)]
= [(6,5 - 6)*180*1.000.000] / [(360*100)+(6,5%180) ]
= 2.421 Dolar odeyecektir.

Eger piyasa faiz oranlar1 sozlesmede belirtilen faiz
oranina esit olursa taraflarin birbirlerine herhangi bir
odeme yapmalari soz konusu degildir.



