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Vadeli islem (Futures) Sozlesmele

Futures sozlesmeleri, kalitesi, miktari, teslim yeri ve
tarihi onceden belirlenip standart kaliplara baglanmis ve
fiyatin vadeli islemler piyasasinda rekabet kosullar
altinda belirlendigi tirtinti temsil eden sozlesmelerdir.

Diger bir tanmimla, gelecek (futures) sozlesmeleri,
organize bir piyasada islem goren, standart kalite ve
miktarda mal veya finansal aracin alinmasi veya
satilmasini taahhtit eden standart sozlesmelerdir.

Spot urtiin baslangicta alinip satilmaz yalnizca bu
uranun ileri vadede “teslimat vaadi” alinip satilir.

Dolayisiyla, tiim futures kontratlar1 spot uriinler Gizerine
gelistirilmis veya tiiretilmis sozlesmelerdir
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Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeleri, organize borsalarda islem gortr.

Vadeli islem (futures) sozlesmelerinin islem gordigi
borsaya futures borsasi (piyasasi) denir.

Futures piyasalar, futures sozlesmelerinin yapildigi ve
el degistirdigi tiyelik esasina gore calisan piyasalardir.
Zaten, futures sozlesmelerinin forward
sozlesmelerden en onemli farki futures sozlesmelerinin
organize piyasalarda (borsa) islem gormesi, forward
sozlesmelerinin ise tezgah ustli piyasalarda islem
gormesidir.



Futures Sozlesme Unsurlar

Dayanak Varlik: Tirev trtinlerinin fiyatini1 belirleyen

ve spot piyasada alinip satilabilen varliklara dayanak
varlik denir.

Dayanak  varlik  olarak  kullanilan  varliklara
baktigimizda, bunlarin dovizler, para (faiz oranlam),
pay senetleri ve emtialar olmak tizere dort grup altinda
toplandig1 gortilmektedir.

Dayanak varlik bir mal oldugunda, piyasada bu malin

farkli kaliteye sahip pek cok cesidini bulmak mimkiin
olabilir.

Bu kapsamda borsalar bu malin kabul edilebilir
ozelliklerini ve kalitesini belirlemektedir.
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Futures Sozlesme Unsurlari

Sozlesme Buytiklugii: Bir sozlesme ile ne kadar mal ya da
finansal varlhik alindig1 sozlesme  biytkliigi ile
belirtilmektedir.

Sozlesme buyuklaga borsalar icin olduk¢ca onemli bir
karardr.

Eger sozlesme buytukligli cok genis belirlenirse, goreli
olarak daha kii¢ciik ve spekiilatif pozisyon almak isteyen
yatirimcilar bu borsay1 kullanamayacaklardir; eger sozlesme
buytukligli c¢ok kiicik olarak belirlenirse, her bir
sOzlesmenin islem gormesinin de bir maliyeti oldugu icin bu
seferde islem maliyeti ¢cok yiiksek olacaktir.

BIST’te Dolar doviz vadeli islem sozlesmelerinin buytklagi
1000 Dolardir.



Futures Sozlesme Unsurlari

Teslim Yeri: Teslimin nerede vyapilacagi borsa
tarafindan belirlenmelidir.

Teslim yeri ozellikle yiiksek tasima maliyetleri iceren
mallar icin 6nem tasimaktadir.
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Futures Sozlesme Unsurlari

Teslim Tarihi: Futures sozlesmeler teslim aylari ile birlikte anilmaktadir.
Borsalar teslimin yapilacagi tarihi net olarak belirlemektedirler.
Bazi futures sozlesmeler icin, teslim periyodu tiim ay olabilmektedir.

Teslim aylarn sozlesmeden sozlesmeye degismekle beraber borsa
tarafindan piyasa katilimcilarinin ihtiyaglarina gore belirlenmektedir.

Ornegin, Chicago Borsasinda islem goren musir futures sozlesmesinin
teslim aylar1 mart, mayis, temmuz, eylul ve aralik aylaridir.

Belirli bir zamanda, sozlesmeler en yakin ve sonraki birkag teslim ay1 icin
islem gorr.

Borsalar ayrica belirli bir sozlesmede islem yapilabilecek son tarihi de
belirtmektedir.

Islemler genelde teslimin yapilacag: tarihten birkac giin 6nce durmaktadir.



~ Futures Sozlesmelerin Sona

Erdirilmesi

Futures sozlesmelerinin sona erdirilmesi ti¢ sekilde
gerceklesir:

Fiziki Teslim

Nakdi Uzlasi

Ters (Karsit) Islemle Pozisyon Kapama
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Fiziki Teslim
Fiziki teslim gerceklestirilmesi en zahmetli yoldur.

Kontrata dayali malin satin alinmasi veya satilmasi gerekir.

Futures pazarlarda pozisyonlarin kapatilmasinda fiziksel teslim cok
nadir gorular.

Fiziksel teslim katilimcilara, depolama, tasima, sigortalama vb. gibi
maliyet unsurlar getirmektedir.

Mallarin teslim durumunda teslim almak genellikle ambar
makbuzunu kabul etmek ve oOdemeyi yapmak anlamina
gelmektedir.

Sonrasinda teslimi alan yatirnmci tim ambar maliyetlerinden
sorumludur.

Canli hayvan futures sozlesmelerinde besleme ve hayvanlarin
bakimu ile ilgili maliyetler de bulunmaktadir.

Finansal futures sozlesmelerinde teslim genellikle banka havalesi
ile yapilmaktadr.
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Nakdi Uzlas

Endeks gibi bazi finansal futures sozlesmelerinde
teslimin miumkiin olmamasi nedeniyle nakit uzlagsma
gecerli olmaktadr.

Vade sonunda borsa tarafindan ilan edilen uzlasma
fiyati ile sozlesmenin alim satim degeri arasinda olusan
farkin nakit olarak taraflara cdenmesidir.

Sozlesme sahibi ya takas odasina karsi aradaki farki
nakit olarak odemek zorunda kalacak ya da aradaki
farki takas odasindan nakit olarak tahsil edecektir.
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Ters Pozisyon ile Kapama

Ters islem ile pozisyonun kapatilmasinin en sik
rastlanan uygulama oldugu soylenebilir.

Uzun pozisyon sahibi ayni tirtine dayali, aymi teslim
ayina sahip futures kontrati satin alarak kisa pozisyona
gecmekte, buna karsilik kisa pozisyon sahibi ayni
teknik kosullar tastyan futures kontrati satin alarak
(uzun pozisyona gecerek) pozisyonunu
dengelemektedir.

Bir baska ifade ile ters islem, alim karsisinda satim,
satim karsisinda alim yontinde islem yapilmasidir.

Ters islem sonucunda sozlesme ile ilgili tim hak ve
yukumlilikler sona erer.
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Futures S6zlesme Turler:

Tarim Uriinlerine Dayali Futures Soézlesmeler:
Islem goren en eski s6zlesmelerdir.

Bu sozlesmeler bugday, muisir, yulaf, soya fasulyesi,
pirin¢ gibi tahillar; kahve, kakao, portakal suyu, seker
gibi gida maddeleri; si1g1r, domuz gibi canli hayvanlar ve
pamuk, yln, stit ve urunleri, kereste gibi diger tarimsal
urunler Gizerine de yapilabilmektedir.

Bu piyasalarin katilimcilam ciftciler ve bu tirtinleri ham
madde olarak kullanan firmalar olabilecegi gibi
yatirimcilar da olabilir.
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Futures Sozlesme Turleri

Dogal Kaynaklara Dazrah Futures Sozlesmeler: Madenler ve
enerji uzerine yazili futures sozlesmeleri aktif olarak islem

gormektedir.

Futures sozlesmesi yazilan temel madenler genellikle altin, giimiis,
paladyum, aliminyum, celik ve bakirdr.

Bu turtinler daha ¢ok uretimde kullanildigi icin piyasa katilimcilar
enelde bu durtinleri alan-satan ya da girdi olarak kullanan
irmalardr.

Altin ve gimis Uzerine yazili gelecek sozlesmeler enflasyon,
uluslararasi politikalar, diinya ekonomisi gibi faktorler tarafindan
etkilenmektedir.

Cinkii bu madenler ekonomik ve politik istikrarsizlik
donemlerinde giivenli liman olarak gortilmektedir.

Enerji ile ilgili futures sozlesmeler ise petrol, dogal gaz ve komir
gibi urtinler Gizerine yazilmaktadr.



Futures Sozlesme Turleri

Dovize Dayali Futures Sozlesmeler

Doviz icin forward sozlesmeler oldukca vyaygin
kullanilmasina ragmen futures sozlesmeleri de en az
forward sozlesmeler kadar aktiftir.

Bankalar arasi para piyasasinda yaklasik 50 doviz kuru
olmasina ragmen, en c¢ok islem goren paralar
Amerikan Dolar1, Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlinidir.
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Futures Sozlesme Turleri

Hazine Bonosu ve Tahvillere Dayal1 Futures Sozlesmeler:
Faiz oranlarindaki degisiklikler gerek bireyler gerekse kurumlar
acisindan onem arz ettiginden, faize dayali vadeli islem
sozlesmeleri gelismis tilkelerde yillardan beri riskten korunma
veya yatirim amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir.

Burada amac¢ faizlerin diismesinden veya yiikselmesinden
kaynaklanacak  risk  belli oranlarda veya tamamen
sinirlandirmaktir.

Faiz futures sozlesmeleri Hazine bonosu tizerine olabilecegi gibi
tahvil tizerine de yapilmaktadir.

Hazine bonosu sozlesmelerinin islem hacmi oldukca ytiksek
olmasina karsin tahvil sozlesmesi islem hacmi tim futures
sozlesmeler icerisinde en fazla islem goren sozlesmelerdendir.



Futures Sozlesme Turleri

Muhtelif Mallara ve Endekslere Dayali Futures
Sozlesmeler: Bu sozlesmeler giibre, karides, elektrik,
kaucuk, cam, cimento, patates, yer fistig1, aycicegi,
bezelye, keten, gazyagi, iplik gibi uriinler uzerine
olabilecegi gibi pay piyasasi endeksleri ile fiyat diizeyi
endeksleri gibi endeksler tizerine de olabilir.
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Takas Odasi/Merkezi (Takasbank)

Takas odast borsanin bir tamamlayicisi olup futures
islemlerinde bir araci gibi faaliyet gostermektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinde yer alan taraflar arasindaki
degisim islemleri takas odalarinda gerceklestirilir.

Vadeli islemler piyasalarindaki takas merkezlerinin roli
menkul kiymetler piyasalarindaki takas
kuruluslarininkinden farklidr.

Her iki takas kurulusu da paralarin transferi bakimindan
bankacilik fonksiyonu yiriitse de menkul kiymetler
piyasasindaki takas merkezi islemlerde kanuni bir taraf
olmazlar, garantor gorevi gormezler ve kendi kurallar olan
kuruluslar olarak faaliyet gostermezler.
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~Takas Odasi/Merkezi (Takasbank)

Vadeli islem borsalarinda her satis emrine karst bir alis emri olmasi
gerekir.

Bu denkligin saglandigi emirleri takas merkezi onaylar ve kayitlarina
gecirir.

Bu andan itibaren alic1 ve saticinin birbirleri ile olan direkt iligkileri sona
erer.

Takas merkezi aliciya karst  saticinin, saticiya  karst  alicinin
ﬁiikiimliiliiklerini tstlenir. Diger bir deyisle, takas merkezi sozlesmenin
tttin riskini tistlenmis olur.

Bu riski bertaraf edebilmek icin marjin sistemi devreye sokulmustur.

Takas merkezi ayrica sozlesme basina taraflardan verdigi hizmetin
karsilig1 olarak ctizi bir komisyon alir.

Taraflardan biri yikimlilagini yerine getirmezse zarar gorecek olan
sadece takas merkezidir.

Eger bir tye sorumlulugunu vyerine getirmezse, onun biitiin
yuktimliilikleri takas merkezi tarafindan karsilanir.

Merkezin sorumluluklar1 sadece tyeleri kapsar tiye olmayan araci
kurumlar1 veya diger islemcileri kapsamaz.
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Futures Sozlesmelerin Isleyisi

Borsalarda islem yapmak isteyen kisiler bir araci kurumda hesap
acmak zorundadirlar.

Araci kurumda hesap acildiktan sonra bir gelecek sozlesmesine
taraf olunacagi zaman (alic1 veya satici olarak) bu hesaba giivence
niteliginde bir depozit/teminat yatirmalar1 gerekir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda yapilan islemler borsanin
garantisi altindadr.

Borsanin vermis oldugu garanti icin giinliik zarar riskini teminat
altina alacak bir miktarda teminat yatirmak gerekmektedir.

Bu sisteme marjin/teminat sistemi denilmektedir.

Burada aract kuruma yatirmis oldugunuz teminat tutari ayni giin
araci kurum tarafindan borsa takas kurumuna yatirilacaktir.

VIOP'da emirlerin gerceklesmesi icin teminatlarin islem
gerceklesmeden oOnce takasbanktaki hesaba yatirilmis olmasi
gerekiyor.



- Marjin Sistemi

Futures borsasinda islemlerin yapilabilmesi icin
sozlesmenin taraflarinin gilivence veya teminat olarak
belli bir miktar para yatirmasi gerekmektedir.

Iste bu depozite/teminata marjin adi verilir.

yuksek bir menkul kiymette yatirilabilir.

Menkul kiymet yatirildigi zaman menkul kiymetin olasi
nakit akislar1 (temettii, faiz vb) sahibine verilir.

Marjin sisteminin temel amaci spot piyasada lehine
degisiklik olan tarafin bundan aninda yararlanmasini
saglamak buna mukabil aleyhine degisiklik olan tarafin
sozlesmenin yukumliiliklerinden kagmasini onlemektir.



Marjin Sistemi

Takas odasi kasasinda bulunan toplam teminatin cok
saylda oyuncunun yukiamliliklerini yerine getirmedigi
genel bir kriz aninda yetersiz kalmasi halinde takas odasi
tiyelerinin taahhiit ettikleri teminatlar devreye girer.

Sorun bu boyutu da asarsa takas odasinin ve onunla
iligkili gelecek sozlesmeleri borsasinin iflasi giindeme
gelir.

Marjinler, on (ilk) marjin ya da baslangi¢ teminati ve
stirdiirme, tamamlama ya da koruma marjini olmak
tzere ikiye ayrilir.
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Marjin Sistemi

On marjin kavramu literatiirde acilis marjini, baslangic teminati
ve ilk marjin gibi farkli adlarla ifade edilebilmektedir.

On marjin, fiyat dalffalanmalarl sonucu ortaya cikacak zararlari
karsilamak icin takas kurumu tarafindan islemin her iki tarafindan
da alinir.

Bu teminat, pozisyon acilirken yatirildigr icin baslangi¢c teminati
olarak isimlendirilir.

Baslangic teminati, sozlesmenin temsil ettigi parasal degerin
genellikle %5 ile %15 arasinda bir tutardir.

Yatirnmcinin marjini yatirmadan sozlesme almasi veya satmasi
mumbkiin degildir.

Arac1 kurum tarafindan acilan hesap genel olarak borsalarin talep
ettigi asgari marjinden daha fazla olur.

Bunun amaci, aracit kurulusun stirekli olarak marjin tamamlama
talebinde bulunmamasi ve zarar eden bir islemde yatirimcinin
kacmas1 olasilig1 karsisinda ters islemde meydana geYebilecek ek
kayiplar karsilayabilmektir.



. Marjin Sistemi =

Olumsuz fiyat degismeleri karsisinda takas merkezi teminat
hesabinin belli bir tutara kadar azalmasina yatirimcidan teminati
tamamlamasini istemeden izin verebilir.

Bu sinira siirdiitrme teminat1 seviyesi ya da tamamlama marjini
denir.

Tamamlama marjini, taraflarin hesaplarinda tutabilecekleri en
disik nakit veya menkul kiymet deger miktarini gosterir.

Bu seviye genellikle ilk marjinin %75’ ile %80’i arasindadr.

Acik tutulan pozisyon icin yatirilmis bulunan teminatin bakiyesi
sirduirme teminati dizeyine gerilediginde veya daha altina
distigiinde yatirmmcinin teminatini eski diizeyine getirmesi, yani
baslangic¢ teminati seviyesine ¢ikarmasi i¢in cagrida bu%unulur.

Buna “teminat tamamlama ¢agris1 (margin call)” denir.

Bu cagr tizerine hesaba yatirilan tutara ise “degisim marjini’ adi
verilmektedir.

Eger miusteri teminat tamamlama cagrisina uymaz ve teminatini
baslangi¢ teminati seviyesine yiikseltmezse araci kurum tarafindan
musterinin pozisyonu kapatilir.
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Marjin Sistemi

Tum vadeli islem sozlesmelerinde fiyatin degisimi ile olusan kar
veya zarar teminat hesaplarina yatirilarak “]piyasaya gore
ayarlama” veya “marking-to-market” islemi yapilir.

Marking to market, piyasada islem ])Dfaf)an taraflarin sahip olduklar
pozisyonlarin her giin sonunda belirlenen uzlasma fiyat1 esas

alinarak yeniden degerlendirilmesidir.

Marking-to-market terimi, s0z konusu gelecek sozlesmelerinin her
%ﬁm’in sonunda yeni spot fiyatlara gore degerlerinin bulunmasi ve

u degerin getirdigi kar veya zarar durumlarinin taraflarin
hesaplarina islenmesini ifade etmede kullanilmaktadir.

Eger bulunan bu yeni deger mevcut pozisyonun zararda olmasi
sonucunu doguruyorsa bu zarar miktarinin marjinden disiilmesi
seklinde islemektedir.

Vadeli islem piyasasi teminat sisteminde teminat toplami baslangic
teminatinin uzerine ¢ikan taraf baslangic teminatinin tizerinde yer
alan miktar1 cekebilir.

Fakat, baslangi¢ teminati1 pozisyon kapatilana kadar geri alinamaz.



“Vadeli Islemlerde Pozisyon

Vadeli islem sozlesmelerinde kisa ve uzun olmak tizere iki pozisyon
mevcuttur.

Vade C?eldlgmde kontratta belirtilen fiyattan, dayanak varhigi almak
zorunda olan taraf, yani alic1 olan taraf uzun pozisyon sahibidir.

Ayni sekilde, vade sonunda dayanak varligi anlasmada Onceden
belirlenmis bir fiyat tizerinden aliciya satmak zorunda olan, yani
anlagsmayi1 satan taraf kisa pozisyon sahibidir.

Gelecek sozlesmelerinde pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna
kadar bekletmek zorunda degildir.

Bir gelecek sozlegsmesine alic1 olarak taraf olmus bir kisi pozisyonunu
kapatmak isterse ayni sozlesmeden bir tane satarak pozisyonunu kapatmis
olur.

Burada dikkat edilecek tek husus iki kontratin da vade tarihinin ayni
olmasidir.

Ayni sekilde bir gelecek sozlesmesine satici olarak taraf olmus bir kisi vade
tarihi ayni olan ikiz bir kontrat alirsa pozisyonunu kapatmis olur.

Pozisyonunu kapatan tarafin marjin hesabi tutmasina gerek yoktur.
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Vadeli Islemlerde Teminatlandirma Uzun Pozisyon

3 ay vadeli $/TL kontratlarinda uzun pozisyon almis bir
yatirmmcinin 5 ginliik bir futures yatirirminin kar/zarar ve
teminat gelisimini izlemeye calisalim.

Uzun pozisyon alan yatirimcinin genel beklentisinin kurun
yukar1 yonde hareket edecegi oldugunu diisiinebiliriz

Yatirima ilk giin 3 ay vadeli doviz kontratini kontrat basina
2,2 TL'den almistir.

Bu yatirimci, 100.000 ABD Dolarlik (220.000 TL'lik) kontrat
satin alarak uzun pozisyona girmistir.

Yatirimcinin bu kontrata girebilmesi icin bu ornekte %10'luk
bir baslangi¢ teminati vermesi ongorilmektedir. Dolayisi ile
kontrata girebilmesi i¢in araci kuruma 22.000 TL yatirmastir.

Strdiirme teminati ise bu ornekte %75 olarak kabul edildigi
icin yatirimci acgisindan 16.500 TL'ye denk gelmektedir.
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Vadeli Islemlerde Teminatlandirma Uzun Pozisyon

Uzun pozisyonda olundugu icin kurda yukar1 yonde olan
hareketler yatirnmci pozisyonunu artirirken, dustsler
zarar verecektir.

Yatirnmcinin yatirim yaptiktan bir gin sonra doviz
vadelilerinin fiyatinda bir artis soz konusu olmus ve
vadeli kur 2,20 yerine 2,25'ye yiikselmistir (15.06.2014'te).
Yatirnmcinin yatirdigr ginkii pozisyon degeri 220.000
iken bir giin sonra bu 225.000 TL'ye ytikselmistir.

Yatirimci anlagsmasina gore 3 ay sonunda kuru 2,20'den
alabilecektir.

Ancak, bir giin sonra bu pozisyonun yarattig1 kar 5.000
TL'dir.
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Vadeli Islemlerde Teminatlandirma Uzun Pozisyon

Eger yatirnmci1 pozisyonunda olusan 5.000 TL'lik kar1
realize etmek isterse, pozisyonu 2. el piyasada bir bagka
aliciya satarak cikabilir.

Boylece 22.000 TL'lik teminat yatirimi sonrasi, 5.000 TL
ile oransal olarak oldukca yiiksek (%22) bir getiri elde

edebilir.

Yatirimcinin burada elde etmis oldugu getiri, dogrudan
teminat hesabi olan 22.000 TL'ye eklenir.

Bu sekilde yatirnmcinin teminat hesabinda 27.000
olusur.
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Vadeli Islemlerde Teminatlandirma Uzun Pozisyon

Uzun pozisyon tutan bu yatimmcinin 16. Haziran
2014 teki degeri de yine 3. satirda verilmektedir.

Bu tarihte vadeli kur beklentiler nedeni ile 2.23'ten
kapanuir.

Bu noktada yatirimcinin 225.000 olan pozisyonunun
degeri 223.000 TL'ye diiger.

Yatirinmcinin teminat hesabindan bu kayip dogrudan
distiriliar ve yatirnmceinin teminat hesabi 25.000 TL'ye
iner.
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Vadeli Islemlerde Teminatlandirma Uzun Pozisyon

17.06.2014'te ise 3 ay vadeli dolar kontratlarindaki
kapanisin 2.15 TL'den gerceklestigini diistinelim.

Bu noktada, yatirnmcinin sahip oldugu kontratinin
degeri 215.000 TL olur.

Bu da bir giin Ooncesine gore 8.000 TL zarar seklinde
gorulmelidir.

Yatirnrmcinin pozisyonunda olusan bu kaybir dogrudan
bir glin onceki teminat hesabindan distiigiimizde yeni
teminat hesabi 17.000 olarak hesaplanmaktadir.

Bu teminat seviyesi, sirdirme teminati seviyesi olan
16.500 TL'nin 500 TL tizerindedir.



“Vadeli Islemlerde Teminatlandirma Uzun Pozisyon

Ornegin son giiniinde TL biraz daha degerlenip, kur 2.12'ye
indiginde yatirmmcinin giinliik pozisyon kaybi 3.000 TL olur ve
bu son giin 17.000 TL olan teminat hesabini 14.000 TL'ye
indirir.

Vadeli piyasalarin calisma mekanizmasina gore, herhangi bir
yatirnmcinin  teminat degerinin surdirme teminatinin
asagisinda kalmasina imkan yoktur.

Bu yatirimcinin, teminatinin degeri, kontratta belirlenmis
olan stirdiirme teminati olan 16.500 TL'nin altina inmistir.

Bu durumda, teminat degeri ile baslangic teminati arasindaki
farki yatirimci nakden araci kurumuna yollamak zorundadir.

Bu noktada yatirimcinin 22.000-14.000=8.000 TL'yi nakden
odemesi gerekir.
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Vadeli Islemlerde Teminatlandirma Uzun Pozisyon

Burada dikkat edilecek iki nokta bulunmaktadir.

Birincisi, yatirimcinin sadece 16.500-14.000'lik kismi
degil, teminatin1 tekrar baslangic teminati olan
22.000'e tamamlamasi gerekmektedir.

Ikinci nokta ise, yatirirmcinin bu paray1 saglamamasi
durumunda, aracti kurumun pozisyonu bagka bir
yatirimciya devredebilecegidir.

Bu durumda yatirnrmci 8.000 TL zararla yatirimini
kapatacaktir.
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Kisa Pozisyondaki Yatirimcinin Teminatlandiriimasi

14 Haziran tarihinde doviz $/TL vadeli kontrati satan
yatirimcinin sattigi kontratin degeri 220.000 TL olacagi gibi
teminat hesabinin degeri de 22.000 TL olacaktir.

Ancak, kurun deger kaybettigi 15 Haziran tarihinde kuru
2.2'den satan yatirimcinin pozisyonu olumsuz etkilenecektir.

Ornegin, kurun 2.25'e cikmasi durumda kuru vadeli olarak
2.2'den satma yukimliligt olan yatirimc pozisyonunda
zarar gorecektir.

Piyasa degeri 225.000 (2.25x100.000) TL olan pozisyonu
2.2x100.000'den satma yukumlaliigiine giren yatirimcinin
pozisyonu gunliik bir zararla karsilasacaktir.

15.06.2014 tarihinde yatirimci 220.000-225.000 TL (6. kolonda
hesaplandigi gibi), 5.000 TL zarar edecektir.
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Kisa Pozisyondaki Yatirimcinin Teminatlandiriimasi

Piyasa sartlarinda olusan bu olumsuz gelisme kisa
pozisyona sahip olan bu yatimmcinin teminat
seviyesine dogrudan yansiyacak ve yatirimcinin 22.000
TL olan teminati 1 gin sonraki kapanista 5.000 TL
diserek 17.000TL olacaktir (8. kolonda goriilecegi
gibi).

Bu rakami minimum sirdirme teminati seviyesi olan
16.500 ile karsilastirdigimizda yatirnmcinin hala ek
teminat yatirmasi zorunlulugu dogmamastir.
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Kisa Pozisyondaki Yatirrmcinin Teminatlandirilmasi

Izleyen giin vadeli kur seviyesi 2.23'ten kapandigi icin bu
yatirnmcinin zarari biraz azalacagindan teminat bakiyesi bir
miktar ylikselecektir.

Bir giin onceki kapanis fiyati ile o giin olusan fiyat degisimi
yatirimcinin ginliik piyasa degerindeki degisimi verecektir.

Bu noktada, yatirimcinin pozisyonunda, 225.000 -223.000 =
2.000 TL'lik bir gtinliik artis s0z konusu olacaktir.

Burada olusan deger artisi yatirimcinin teminat bakiyesini
2.000 TL artiracaktir.

Boylece yatirmmcinin giin sonu bakiyesi bir giin onceki
17.000 ye eklenerek 19.000 TL olacaktir.
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_Kisa Pozisyondaki Yatirimcinin Teminatlandiriimasi

Daha sonraki giinlerde once vadeli kontrat 2.15 sonra da
2.12'ye inerek sirasiyla teminat bakiyesini once 8.000 sonra da
3.000 artirarak 30.000 teminat bakiyesine ulagmustir.

Kontratini hala tasiyan yatirimci 19 Haziran giinii beklentisi
ile tam ters yonde bir piyasa gerceklesmesi ile karsilamuistir.

Bu tarihte 2.26'ya ¢ikan vadeli doviz kuru yatirimcisina 14.000
TL'lik bir kayipla kars1 karsiya birakmustir.

Bu rakami 30.000 TL'den diistiigimiizde yatirimcinin teminat
bakiyesi 16.000 TL'ye diismiistiir.

Bu seviye bastan tanimlanmis olan 16.500 TL olan stirdiirme
teminatinin altina dismustir.

Bu noktada yatirimci araci kurumuna giin sonunda 6demesi
gereken bir teminati nakit olarak tamamlamak zorunda
kalmuistir.



— 1sa/Pozisyondaki Yatirimcinin Teminatlandiriimasi

Daha once de belirtildigi gibi yatimmc baslangic
teminati1 ile son giin sahip oldugu farki nakden
odemekle ytikimladir.

Bu ise, 22.000-16.000=8.000 TL'lik bir rakam olacaktir.
Yatirimcinin bu meblagi 6demesi zorunludur.

Yatirnrmcinin teminat ¢agrisina uymamasi durumunda,
araci kurum yatirimcinin sozlesmesini kapatacaktir.

Bu noktada yatirimci zararla karsilasacaktir.

Sozlesmesine devam etmek isteyen yatirimci bu nakit
odemeyi gerceklestirerek yatirimini vade sonuna kadar
koruyabilecektir.
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Kisa Pozisyondaki Yatirimcinin Teminatlandiriimasi

Bu noktada, aslinda uzun pozisyon sahibinin karimin
kisa pozisyon sahibinin zarar1 ve kisa pozisyona sahip
yatimmcinin  karli oldugu yerde wuzun pozisyon
sahibinin zararl oldugunu gorebiliyoruz.

Bir anlamda, futures anlasmalarinda uzun ve kisa
pozisyon alan vyatirnmcilarin risk ve getirilerinin
birbirini netlestirdigini diistinebiliriz.



