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GIRIS

Ekonomi, bir toplumun kaynaklarini tiretim, dagitim ve tiikketim siireclerinde
nasil kullandigini inceleyen bilim dalidir. Bu baglamda piyasa kavrami, mal ve
hizmetlerin alim-satiminin gergeklestigi bir alan olarak tanimlanir. Piyasalar, arz ve
talep dengesi dogrultusunda ekonomik birimler arasinda etkilesim saglar. Finansal
piyasalar, ekonomide likidite fazlasina sahip olan aktorlerden finansman ihtiyaci
bulunan aktorlere kaynak transferini yoneten sistemlerdir ve giinlimiiz ekonomilerinin
temel taslarindan birini olusturur. Finansal piyasalar, sermaye piyasalari ve para
piyasalar1 olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve
talebine yonelik faaliyet gosterirken, sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli finansman
ihtiyaclarmi karsilamaya odaklanmaktadir. Bunun yaninda, finansal varliklarin alim-
satim bedellerinin 6deme zamani dikkate alinarak spot ve tiirev piyasalar1 olarak da
siiflandirilabilir. Spot piyasalarda islemler aninda gergeklestirilirken, tiirev piyasalarda
islemler belirli bir vadeye dayanir. Tirev piyasalar, 6zellikle ekonomik risklerin

azaltilmas1 ve finansal araclarin ¢esitlendirilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Tiirev piyasalar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri gibi finansal araglarla
piyasa katilimcilarinin risklerini yonetmesine olanak tanir. Bu araglar, yalnizca finansal
sistemde istikrar saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda yatirimeilar igin esneklik ve koruma
sunar. Tiirkiye'de tiirev piyasalarin gelisimi, 2005 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi'nin (VOB) faaliyete ge¢cmesiyle baslamig ve 2013 yilinda bu piyasanin Borsa
Istanbul (BIST) biinyesine entegre edilmesiyle hiz kazanmustir. Kiiresel lgekte ise
ABD, Avrupa ve Asya piyasalar tiirev araglarin islem gordiigii en 6nemli platformlar

arasinda yer alir.



Bu c¢alismanin amaci, tiirev piyasalarin tarihsel gelisimini incelemek,
Tiirkiye'deki ve diinya genelindeki uygulamalar1 karsilastirmak ve bu piyasalarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini analiz etmektir. Calismada, finansal araglarin
ozellikleri, islevleri ve diizenleyici ¢erceveleri ele alinarak tlirev piyasalarin modern

finans diinyasindaki rolii degerlendirilecektir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR

1.1. Kavram Olarak Finans ve Tarihce

Finans terimi kokenini Fransizcadan almaktadir. Finans, kisi ya da kurumlari
destekleyen bir ara¢ olup bu destek, para, fon, kaynak veya sermaye seklinde ortaya
c¢ikmaktadir. Genis bir perspektiften ele alindiginda, finans, isletmelerin ihtiyag
duydugu paralarin en etkin bicimde kullanilmasidir. Genellikle finans, finansman ve
finansal yonetim terimleri birbirine yakin anlamlar igerse de kullanim baglamlarina gore
farklilik gosterebilir. Finans, bireylerin veya kuruluslarin yararlanabilecegi mali
kaynaklar1 kapsarken, finansman, bu kaynaklarin saglanmasi siirecine odaklanmaktadir.

(GUNDOGDU, 2016)

Finans olgusunun tarihsel gelisimi, Mezopotamya uygarliklarinda yaklasik bes
bin yil 6ncesine kadar uzanmaktadir. Siimerler ve Babiller doneminden kalan kalintilar,
o doneme ait ilkel finansal s6zlesmelerin varligin1 kanitlamaktadir. (Baskin & Miranti,
1999) Mezopotamya'da bereketli topraklarda ortaya ¢ikan finansin giiclii fikirleri, Dogu
Akdeniz'e kadar yayilmis ve boylece Roma Imparatorlugu iizerinde de etkili olmustur.
Orta Cag’a gelindiginde Bati icin finansal temel yapi taslar1 olugmaya baslamistir.
Avrupa’nin kuzeyi ve gilineyi arasindaki ekonomik entegrasyon, uluslararasi ticaretin
bliylimesini hizlandirmis ve ekonomik gelismeleri desteklemistir. Bu donemde, Floransa
ve Venedik gibi Italya’nin énemli ticaret merkezleri, finansal faaliyetlerin yogunlastig
bolgeler haline gelmistir. (GUNDOGDU, 2016) Bu siiregte modern anlamda finans

islemleri ve olgulari, portfoy cesitlendirmeleri, depozit islemleri, kambiyo senetleri ve



yabanci para islemleri gibi orneklerle ortaya ¢ikmistir. Genel anlamda yapilan yasal
diizenlemeler, ekonomik biiyiimeyi desteklemistir. Ozellikle, uluslararasi ticaretin
gelismesine katki saglayan finansal yenilikler, ticari faaliyetleri kisitlayan bazi dini
kurallarin etkisini azaltarak piyasa mekanizmasinin daha etkin islemesine olanak

tanimustir. (GUNDOGDU, 2016)

Tarihsel siliregte alinan ekonomik kararlar, finansal sistemlerin gelisimini
desteklemis ve yeni firsatlar yaratmistir. Donemin Italyan tiiccarlari, yeni isletmeler
kurarak ve mevcut ticari faaliyetlerini genisleterek finansal yenilikler gelistirmeye

baslamiglardir. Bu siire¢te temel hedef, isletme risklerini en aza indirmek olmustur.

Floransa ve Venedik gibi Italya’min onde gelen sanayi sehirleri, finansal
sistemlerin ¢esitlenmesine Onciilikk etmis ve ticaretin daha kurumsal hale gelmesini
saglamistir. Bu yeni finansal yapi, ticari faaliyetlerde gesitliligi artirarak Avrupa’daki
ekonomik ve organizasyonel doniisiim siirecine 6nemli katkilarda bulunmustur. Ancak,
Orta Cag ve Ronesans donemlerinde italya’da bazi finansal zorluklar ortaya ¢ikmustir.

(GUNDOGDU, 2016)

Birinci Diinya Savasi'ndan oOnce, altin standartlari uluslararasi ekonomik ve
finans sisteminin temelini olusturuyordu. Lakin savas Oncesinde, uluslararasi para
sistemlerinde ciddi dengesizlikler bas gostermistir. Merkez bankalari, ilk olarak kendi
ulusal finans piyasalarinda yasanan sorunlarla karsi karsiya kalmis, ardindan kiiresel
yatirimcilarin giiven kaybi nedeniyle ek baskilarla miicadele etmek zorunda kalmstir.
(Hardach, The First World War 1914-1918, 1981) Ulkelerde banknot ile altin takasi,
once 27 Temmuz'da Rusya, 4 Agustos'ta Almanya ve 5 Agustos 1914'te Fransa'da
yasaklandi. Bu gelisme, kiiresel finans sisteminde biiyiik bir doniisiimii tetiklemis ve
ekonomik istikrarsizliklara yol a¢cmistir. 1914'ten 1931 yilina kadar gegen siirecte,

Ingiltere Merkez Bankasi, hiikiimetin mali yiikiimliiliiklerini yonetmek amaciyla



banknotlar1 altina ¢evirmeye devam etmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nin savasa
katilimryla birlikte, altin standardi sisteminde O6nemli degisiklikler meydana gelmis,
1917 sonrasinda ise altin ihracatina yonelik yeni finansal diizenlemeler yiiriirliige
girmistir. 1915 yilindan itibaren bir¢ok {lilke, savas harcamalarini finanse edebilmek

amactyla para arzini genisletme yoluna gitmistir. (GUNDOGDU, 2016)

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari arasindaki dénemde Avrupa’da, kaos ve kriz
terimleri ekonomik ve finansal durumu ifade etmek i¢in sik¢a kullanilmistir. Birinci
Diinya Savasi'nin ardindan, maglup olan Almanya’nin Fransa, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletlerine yaptigi tazminat Odemeleri, iilkesel finansal sorunlarin ana
kaynag1 olarak one ¢ikmaktadir. Ancak savasi kazanan iilkeler, ekonomik toparlanma
stirecini daha hizl1 yasamiglardir. Galip devletlerin finans islemleri, uluslararasi arenada
onemli degisimlere neden olmustur. 1920'lerde, isletme finans kavramlarinda geleneksel

yaklagimlar yerine yeni perspektifler 6ne ¢cikmistir.

Ikinci Diinya Savas1 (1939-1945) déneminde, diinya capindaki askeri
harcamalarin arttig1 gdzlemlenmistir. Ulkelerin izledigi savas ekonomisi, ulusal ve
uluslararast finansal gelismeleri biiyiik olclide etkilemistir. Savasin sona ermesiyle
birlikte, Avrupa iilkeleri finans piyasalarini yeniden yapilandirmak i¢in acil tedbirler
almiglardir. Ornegin, ABD'de kabul edilen dort yillik Iktisadi Isbirligi Kanunu, Avrupa
Devletleri'nin kalkinmasini desteklemek amaciyla 6nemli bir adim olarak atilmistir. 5
Haziran 1947'de imzalanan anlagsma, genis kapsamli bir programla Avrupa'nin yeniden
toparlanmasini amaglamigtir. 1950'1i yillara gelindiginde, finansin fon bulma yoni
onemini korurken, fonlarmn etkili kullanimi daha da vurgulanmistir (GUNDOGDU,

2016).

Finansin fon bulma yoniiyle 6nem kazanan ve Liberal ekonominin temel

taglarindan biri olan borsalar, yatirnmcilarin gilivenlik ihtiyaglarini, kaynaga en kisa



stirede ihtiya¢ duyan sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlerle karsilastirabilen teorileri
icermektedir. Borsalarin kokeni, ¢cok eski donemlere kadar uzanan pazar ve panayirlara
dayanmaktadir bununla birlikte gliniimiizde son derece modern bir yapiya evrilmistir.
1960'1 yillardan itibaren diinya ekonomisindeki degisimler, menkul kiymet borsalarinin

Oonemini ve fonksiyonlarini artirmigtir (PAGHEH, 2023).

1.2. Finansal Piyasalar ve Finansal Piyasalarin Fonksiyonlar:

Piyasa, belirli bir mal veya hizmetin alicilari ile saticilarinin bir araya geldigi ve
alim-satim islemlerinin gergeklestigi ekonomik ortam olarak tanimlanmaktadir (Giray,
1994). Borsalar, yatirimcilarin fiziki veya elektronik ortamda bir araya gelip belirli
kurallara gore hareket ettikleri, arz ve talebin bulusarak islem haline geldigi yerler
olarak tanimlanir ve piyasa kavramini en iyi yansitan Orneklerden biridir. Genel
anlamda piyasalar, reel ve finansal piyasalar olmak {izere iki ana kategoriye
ayrilmaktadir. Reel piyasalar, mal ve hizmetlerin arz ve talebinin sekillendigi yapilar
kapsarken, finansal piyasalar, fon fazlasi bulunan ekonomik aktdrlerin birikimlerini,
finansmana ihtiya¢ duyan kesimlerin kullanimina sundugu sistemler olarak islev
gormektedir (Kaya, 2015: 50). Baska bir ifadeyle finansal piyasalar, menkul kiymetlerin

aliip satildig: yerlerdir.

Her ticari isletmenin farkli nedenlerle fon ihtiyaci vardir. iktisadi kuruluslar
genellikle bu ihtiyaglarinin biiyiik bir kismint kendi sermayeleri ile karsilarlar. Ancak,
bir isletme tasarruflarindan daha fazlasin1 yatirmak istediginde veya baska bir nedenden
dolayr ek fonlara ihtiya¢ duydugunda, ek finansman gereksinimleri ortaya ¢ikar. Bu
durumda, isletmeler dis finansman kaynaklarima yonelir ve bu nedenle finansal

piyasalardan faydalanir. (Canbas ve Dogukanli, 1997: 1)



Finansal islemlerin diizenli bir sekilde isleyisini saglayan kurumlar veya aracilik
mekanizmalari, finansman saglayan aktorler ile finansmana ihtiya¢ duyan kesimler
arasinda baglant1 kurarak fon akisini yonlendirmektedir. Baska bir deyisle, bu piyasada
devlet, 6zel sektor, hane halki ve yabanci yatirimcilar fon arz edenler olarak rol
oynarken, ayni sekilde fon talep eden birimler de devlet, 6zel sektor, hane halki ve

yabanci yatirimcilardan olusur. Finansal piyasalarin temel iglevi, fon akisin1 daha etkin

F{ Finmsal Aracilar |ﬂ
| Fon Aqg Olandar |

Fon Fazlas: Olanlar 1 I

Devlet Devlet
Yabanci vatinmeilar ] ] H| abanca
Yatnmeilar Fon ' Fon
Ozel sektér : Ozel Sektar
Hanehalki Hanehalk:

[ Finamsal Pivasalar ]

ve verimli bir sekilde finansal ihtiya¢ duyan kesime saglamaktir.

Sekil 1. Finansal Piyasalar Fon Akim Semas1 (Kaynak: Pagheh, E., (2023),
“Finansal Piyasalarin Gelismesinin, Ihracat Ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisinin
Incelenmesi: Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonometrik Bir Uygulama”, (Atatiirk
Universitesi Yayinlanmis Doktora Tezi)

Goriildugi gibi finansal aracilar, fon fazlasina sahip olanlar ile fon agig1 olanlari
bir araya getirerek fon akimini saglamaktadir. Finansal piyasada fon fazlasina sahip
olanlar, fon agigina sahip olanlara borg verir ve belirli bir siire sonunda ana para ve faiz
ile birlikte geri 6deme almaktadir. Fon agigi-fazlasi olan ekonomik birimler; devlet,
yabancilar, isletmeler ve hane halki olabilir. Bu piyasada, finansal kuruluslar finansal

araclar kullanarak fon akisini gerceklestirmektedir (PAGHEH, 2023).



Menkul kiymetler borsalari, finansal sistem igerisinde sermaye birikimini tegvik
eden ve bu birikimin verimli yatirimlara yonlendirilmesine olanak taniyan onemli
kurumsal yapilar arasinda yer almaktadir. Bu piyasalar, yalnizca sermaye olusumuna
katkida bulunmakla kalmaz, ayn1 zamanda sermayenin dar bir yatirnmci grubunun
kontroliinden ¢ikip daha genis bir yatirimci kitlesine yayilmasini saglayarak finansal

katilimi artirir (Uludag & Arican, 1999).

Finansal piyasalar, genel olarak iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki,
kisa vadeli fon arz ve talebini karsilayan para piyasasidir. Para piyasasi araglari, kolayca
nakde doniistiiriilebilen finansal aracglari icerir ve bir geceden bir yila kadar vadeli
islemleri kapsar. Hazine bonolari, repo islemleri ve mevduat sertifikalari, bu piyasada
yaygin olarak kullanilan araclar arasindadir. kinci kategori ise uzun vadeli fon arz ve
talebini karsilayan sermaye piyasasidir. Sermaye piyasalari, birincil ve ikincil piyasa
olmak {iizere iki alt gruba ayrilmaktadir. Birincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk kez
ihrac edildigi ve piyasaya sunuldugu yerdir. Ikincil piyasa ise, daha 6nce ihrag edilmis
menkul kiymetlerin alim satim islemlerinin gergeklestigi piyasadir. Hisse senetleri,
tahviller ve gelir ortaklig1 senetleri, sermaye piyasasinda iglem goren baslica finansal

araglar arasinda yer almaktadir (Birsen, 2000).

Finansal sistem, yukarida belirtilen finansal araglar gibi bir¢cok finansal araca ev
sahipligi yapmakta ve bu araglar bankalarda, banka disi finansal kuruluslarda ve
borsalarda islem gormektedir. (Parasiz, 2018) Finansal sistemde tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesi siirecinde, finansal piyasalardaki kurumlar, araglar ve kisiler bir araya
gelerek birgok fonksiyonu yerine getirmektedir. (Afsar, 2007) Ayrica, finansal sistemde
fon fazlasina sahip olanlardan fon agigina sahip olanlara akisin saglanmasinda
diizenleyici ve denetleyici kuruluslar 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu kuruluslarin etkin
caligmasi, finansal sistemde etkinlik ve verimliligin saglanmasina katkida

bulunmaktadir. (PAGHEH, 2023)



Tiirkiye'de sermaye piyasasinin isleyis kurallart ve piyasa kurumlarinin
diizenlenmesi, diger iilkelerde oldugu gibi 1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile gergevelendirilmistir (YARDIMCIOGLU, 2007). Mezkr

kanun, 2012 yilinda yerini 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na birakmistir.

Borsa Istanbul'un gegmisi, 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) adiyla faaliyete baslamasina dayanmaktadir. 2013 yilinda ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin Borsas1 (IAB) tek bir yap: altinda birlestirilerek,
giiniimiizdeki ad1 olan Borsa Istanbul (BIST) adiyla faaliyetlerini siirdiirmeye devam

etmistir.

1.2. Finansal Piyasalarin Fonksiyonlari

Bir ekonomide finansal piyasalarin temel islevi, ekonomik birimlerin (bireyler,
isletmeler ve devlet) kendi iclerinde tasarruf ve yatirim dengesini saglayamamalarindan
kaynaklanan fon ihtiyaglarini karsilamaktir. Bu durumda, fon fazlasina sahip olanlarla
fon ag¢igr bulunanlar arasinda aracilik yapacak kurumsal mekanizmalara ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal piyasalar, bu fon akisim1 etkin bir sekilde diizenleyerek
ekonomik birimlerin kaynaklarin1 en verimli sekilde kullanmalarini saglar. Ozetle,
finansal varliklarin alim ve satiminin gergeklestigi yerler finansal piyasalar olarak
adlandirilir. Bir¢ok ekonomide, bu varliklarin olusturuldugu ve islem gordiigii ana

platformlar finansal piyasalardir (Cukurova Universitesi, 2018).
1.2.1. Tasarruflarim Arttirilmasi

Finansal piyasalarin temel islevi, tasarruf fazlasi bulunan hane halki, isletmeler
ve kamu kurumlarinin elde ettigi fonlarin, finansman ihtiyaci duyan ekonomik birimlere

etkin bir sekilde aktarilmasini saglamaktir (MISHKIN & SERLETIS, 2011).



Finansal piyasalarda yatirimcilar, finansal araglar1 kullanarak tasarruf sahiplerini
yatinma tesvik etmektedir. Eger tasarruf sahiplerine, elde bulundurduklar: likiditenin
yatirnma doniistliriilmesinin daha yiiksek kazang getirecegi inanci asilanirsa, tasarruf
sahipleri yatirim yapma egiliminde olacaktir. Ayrica, finansal araglarin yatirimeilar igin
cekici Ozelliklere sahip olmasi dnemlidir. Bu sekilde tasarruf sahipleri arasinda daha
fazla tasarruf istegi olusacak ve tasarruflarda artis gézlemlenecektir. Ancak, gelirler ayn1

seviyede kalacaktir. (PAGHEH, 2023)

1.2.2. Yatirimlarin Arttirilmasi

Yatirimcilar, finansal araclara yatirim yaparak belirli bir slire sonra yatirimlari
karsiliginda ana para ve faiz talep etmektedirler. Yatirimeilarin {istlendikleri risklere
bagl olarak beklentileri degismektedir. Yiiksek riskli yatirimlarda yiiksek kar beklentisi
ortaya ¢ikarken, diisiik riskli yatirimlarda beklentiler daha diisiik olmaktadir. (PAGHEH,
2023) Finansal piyasalarda likidite, yatirimecilarin varliklarini hizli ve deger kaybi
yasamadan nakde cevirebilmeleri agisindan kritik bir rol oynar. Yeterli likidite
saglanmadiginda, yatirimcilar ellerindeki varliklar1 vadesi dolana kadar veya sirket
tasfiye olana dek tutmak zorunda kalabilirler. Ancak, tiim finansal piyasalarin likidite
diizeyleri ayn1 degildir; bu farkliliklar, piyasalarin isleyisini ve yatirimci davranislarini
etkiler. Ozellikle yiiksek riskli finansal araglarin cazip ozellikleri, tasarruflarin yatirima

dontigmesini tesvik ederek yatirim hacmini artirabilir (Tripathi, Dixit, & Vipul, 2019).

1.2.3. Kaynaklarin Verimli Kullanilmasi

Atil kalan birikimlerin degerlendirilmedigi donemlerde, ekonomilerde para arzi

artis1 meydana gelmekte ve buna bagl olarak enflasyon oranlarinda artis goriilmektedir.
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Diger yandan, bu kosullarda tasarruf sahiplerinin dogrudan yatirim yapmalari, saglikli
ve nitelikli yatirnm kararlar1 almalar1 daha zor hale gelmektedir. Yatirim siirecinde,
yatirimlarla ilgili bilgi, beceri ve tecriibe gibi faktorlerin degerlendirilmesi de gereklidir.
Ancak, kotli bir ekonomik yap1 ve her tasarruf sahibinin girisimci bir kimlige sahip
olmamasi, yatirnm kararlarinin alinmasinda beklenen ilerlemelerin gergeklesmesini

zorlagtirmaktadir. (PAGHEH, 2023)

1.2.4. Riskten Ka¢inilmasi

Finansal piyasada, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin belirli bir yasal
cergeve ve mevzuati bulunmaktadir. Bu kapsamda, finansal ve finansal olmayan
kuruluslar, finansal arag¢ ihraglarinda ilgili yasalar ve diizenlemeleri dikkate almaktadir.
Genellikle bu diizenlemeler, haklari koruma amaciyla hazirlanmistir. Diger yandan, bu
piyasada yatirimcilar, yatirim olanaklarmin arttirllmasiyla birlikte biriktirdikleri

sermayeyi dagitarak riski azaltma imkanina sahiptir. (PAGHEH, 2023)

1.2.5. Diisiik Islem Maliyeti

Finansal piyasalarin en 6nemli iglevlerinden biri iglem maliyetlerini azaltmaktir.
Islem maliyetleri genel olarak iki farkli kategoride degerlendirilmektedir. Birincisi, bir
yatirimcinin finansal bir varligi alirken veya satarken kargi tarafi bulmak i¢in harcadig
zaman ve yaptig1 duyuru veya reklam harcamalarindan olusan arastirma maliyetleridir.
Organize finansal piyasalar, islem siirecini daha sistematik hale getirerek bu tiir
maliyetleri en aza indirir. Ikincisi ise, yatirimcilarin islem yapmadan &nce gerekli
finansal bilgilere ulasabilmesi icin katlandiklar1 bilgi edinme maliyetleridir. Etkin

isleyen bir finansal piyasada, varlik fiyatlar1 piyasa katilimcilar tarafindan saglanan tiim

11



bilgileri icerdiginden, bilgiye erisim maliyeti de olduk¢a diiser. Boylece, finansal
piyasalar hem islem maliyetlerini azaltarak yatirnmcilar i¢in daha verimli bir ortam
saglar hem de piyasa likiditesini artirarak ekonomik biiylimeye katkida bulunur

(Y1ildirim, 2020).
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IKiNCi BOLUM

TUREV URUNLER

2.1. FORWARD SOZLESMELERI

Bir dayanak mali evvelce sartlar1 belirlenmis fiyat ve 6zellikler ile ilerdeki bir
zamanda teslimini Ongdren sOzlesmedir. Riskten muhafaza ve spekiilatif yahut da
arbitraj gayesiyle de bu sozlesmeler akdedilebilir. Forward s6zlesmesinde alict ve satici

arasinda bir hal mevzubahistir:

Alici, dayanak mali evvelce belirtilen sartlarda ileride almay1 6ngoren taraf olup

buna da long (uzun) pozisyon denilmektedir.

Satici, dayanak mala tabi olan s6zlesmeyi gelecekteki bir zamanda aliciya teslim

etmekle miikellef olan saticinin bu pozisyonuna short (kisa) pozisyon denilmektedir.

Forward sozlesmeleri, taraflar arasinda gelecekte belirli bir tarihte, 6nceden
kararlastirilmis fiyat ve miktar {izerinden varlik alim veya satimini igeren anlagmalardir.
Bu sozlesmeler, taraflarin ihtiya¢ ve tercihlerine gore ozellestirilebilir; malin fiyati,
miktari, 6zellikleri, teslim yeri ve 6deme tarihi gibi detaylar karsilikli mutabakatla
belirlenir. Genellikle doviz ve faiz oranlarina iliskin islemlerde yaygin olarak
kullanilirlar (Suna, 2024). Forward s6zlesmeleri, taraflar arasinda gelecekte belirlenen
bir tarihte, 6nceden kararlastirilmis fiyat ve miktar iizerinden varlik alim veya satimini
konu edinen, tezgah istii piyasalarda islem goren finansal anlagmalardir. Bu tiir
sozlesmelerde, isleme konu olan malin tiirii, miktari, teslim zamani ve fiyati, alic1 ve

satict arasinda karsilikli uzlasma yoluyla belirlenir. Standartlagtirilmis bir forward
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sOzlesmesi bulunmamakta olup, bu sézlesmeler likit finansal varliklar kategorisinde yer
almaz. Odemeler, sozlesme vadesinin sonunda gerceklestirildiginden, islem basinda

herhangi bir maliyet olugsmamaktadir (Kurar, 2016).

Vadeli islem soézlesmeleri, belirli bir tarihte ve dnceden belirlenmis bir fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, finansal gdstergeyi veya dovizi alma ya
da satma yiikiimliiliigii getiren anlagsmalardir. Bu s6zlesmeler, organize borsalarda islem
gorliir ve taraflar arasinda araci kurumlar vasitasiyla gergeklestirilir. Vadeli islem
piyasalarinda, islemler borsa takas merkezinin garantisi altindadir, bu da taraflarin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini saglar (Borsa istanbul, 2023).

Vadeli islem sozlesmeleri, riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj
gibi amaglarla biiyiik ticari bankalar, holdingler, kurumsal yatirimcilar ve kamu kesimi
tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu s6zlesmeler, taraflarin gelecekteki fiyat

dalgalanmalarina kars1 kendilerini giivence altina almalarina olanak tanir (Demir, 2008).

Vadeli islem sézlesmelerinin standartlastirilmis olmasi, likiditeyi artirir ve islem
maliyetlerini  diigiiriir. Ancak, taraflardan birinin anlasma sartlarina uymamasi
durumunda, borsa takas merkezi devreye girerek islemin sorunsuz bir sekilde
tamamlanmasini saglar. Bu mekanizma, taraflarin yiikiimliiliikklerini yerine getirmesini

giivence altina alir (Borsa Istanbul, 2023).

Sonug olarak, vadeli islem sozlesmeleri, finansal piyasalarda risk yonetimi ve
fiyat istikrar1 saglama ag¢isindan 6nemli araglar arasinda yer almaktadir. Bu sozlesmeler,
taraflarin gelecekteki belirsizliklere kars1 korunmalarina ve finansal planlamalarin1 daha
giivenli bir sekilde yapmalaria yardimci olmaktadir (Borsa Istanbul, 2023; Demir,

2008)
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2.2. VADELI ISLEM (FUTURES) SOZLESMELERI

Vadeli islem sozlesmeleri, standartlastirilmis yapiya sahip olan ve organize
borsalarda islem goéren forward tiirevleridir (GUNDOGDU, 2016). Bu nedenle, vadeli
islem soOzlesmeleri standart kurallara sahip organize piyasalarda islem gormektedir.
Sozlesmeye taraf olan yatirnmcilar birbirlerini dogrudan tanimazlar, ¢iinkii islemler
borsalar tarafindan yonetilmekte ve gilivence altina alinmaktadir. Boylece, taraflar
arasinda dogrudan bir bilgi paylasimi olmasa dahi, borsanin sundugu giivenilirlik
mekanizmasi sayesinde islem yapma imkani saglanmaktadir (GULSU, 2019). Futures
sOzlesmeleri, taraflara belirlenen bir gelecekte, onceden iizerinde uzlasilan bir fiyat
dogrultusunda, standartlastirilmis miktar ve kaliteye sahip bir mal veya finansal
enstriimani alip satma ylkiimliliigi getiren sdzlesmelerdir. Bu tiirev araglar, tarimsal
emtialar (0rne8in pamuk), finansal gostergeler (6rnegin hisse senedi endeksleri),
menkul kiymetler, doviz kurlar1 ve degerli metaller gibi cesitli varlik tiirleri lizerinde

diizenlenebilir (Suna, 2024).

Futures sozlesmeler, kanunlara ve mevzuata uygun sekilde icra edilmektedir.
Ancak piyasalarin tanzimine dair kanunlar, miiesseseler, teskilatlar, diizenlemeler ve
birlikler iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Mesela, Amerika Birlesik
Devletleri'nde bu diizenlemeler igin Mal Tabanli Vadeli Islemler Komisyonu
(Commodity Futures Trading Commission) isimli kamu miiessesesi, kamu menfaatini
koruyarak tanzim ve faaliyetlerde bulunur. Vadeli islem yapan sahis ve tesekkiiller
tarafindan kurulan "Ulusal Vadeli Islemler Birligi" isimli teskilat ise vadeli islemlerin
denetimi ve tanzimiyle vazifelidir. (Oner, 2011) Bununla birlikte, vadeli islem piyasalar:
icin kanunlarla belirlenen vergilendirme ve muhasebe kurallar1 da bulunmaktadir.
Ancak, bu kurallar i¢in kiiresel dlgekte standart bir ¢ergevenin olusturulamamis olmasi
nedeniyle {iilkeler arasinda uygulama farkliliklar1 goriilmektedir. Bazi {ilkeler,

vergilendirme siirecinde islemin gerceklestirilme amacini temel alirken, bazilari ise
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vergilendirilecek varlik tiirlinii esas almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'nde ise,
muhasebelestirme ve vergilendirme siirecinde islemin riskten korunma (hedging)
amaciyla m1 yoksa spekiilatif kazang saglamak amaciyla mi1 yapildigir dikkate

alinmaktadir (Oner, 2011).

Vadeli islem sozlesmelerinin temel amaci, sézlesmeye konu olan varliklarin
gelecekteki fiyatlarinin alim satimina olanak saglamaktir. Bu sozlesmelerin biiyiik
cogunlugu fiziki teslimatla sonu¢lanmaz; bunun yerine, yatirimcilar genellikle
pozisyonlarmi vade dolmadan kapatarak fiyat degisimlerinden kazang elde etmeyi
hedefler. Ornegin, Ingiltere’de pamuk iiretimi yapilmamasina ragmen, Liverpool Pamuk
Borsast’nin diinyanin en biiyiik pamuk vadeli islem piyasalarindan biri olmasi, fiziki
teslimatin vadeli piyasalarda ikincil bir dneme sahip olduguna isaret etmektedir (Oner,

2011).

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki vadeli islem borsalari, mali vadeli islemleri ilk
gelistirenler olduklar1 i¢in, 1980'lerin baglarinda mali vadeli islemler ticaretinde
hakimiyet kurmusglardi. Mesela, 1985 yilinda, en ¢ok islem goren on vadeli islem
sO0zlesmesinin tamam1 Amerika Birlesik Devletleri'ndeki borsalarda islem gormekteydi.
Mali vadeli islem piyasalarinin siiratli biiylimesi ve Amerikan borsalarinin elde ettigi
yiiksek kazanglar neticesinde, diger lilkelerdeki borsalar da bu kar firsatin1 goriip ise
girmeye basladilar. 1990'lara gelindiginde, Londra Uluslararas1 Mali Vadeli Islemler
Borsasi'nda Eurodolar so6zlesmeleri, Tokyo Borsasinda Japon hiikiimet tahvili
sOzlesmeleri ve Euroyen sozlesmeleri, Fransa'daki Marché a Terme International de
France'da Fransiz hiikiimet tahvili sozlesmeleri ve Osaka Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Nikkei 225 sozlesmeleri diinyanin en ¢ok islem goren vadeli islem sozlesmeleri
arasinda yer aldi. Gelismekte olan iilkeler de bu ise girmeye basladilar. 1996 yilinda,
yedi gelismekte olan {ilke (ayni zamanda ylikselen pazar {ilkeleri olarak da bilinir)

vadeli islem borsalar1 kurdu. (Miskin & Serletis, 2011)
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2.2.1. Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Doviz vadeli islem soOzlesmeleri, belirli bir doviz miktarinin, 6nceden
belirlenmis bir kur {izerinden ve belirli bir gelecekte teslim edilmesini taahhiit eden
finansal anlagmalardir. Bu sozlesmeler, taraflara kur riskinden korunma (hedging) veya
spekiilatif kazang elde etme firsati sunarak doviz piyasalarinda istikrar saglamaya

yardimci olur (Tanyel, 2016).

Doéviz vadeli islem sozlesmelerine yatirim yapanlar, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin yani sira, ilgili para birimlerinin faiz oranlar1 ve ekonomik
dalgalanmalarini da 6ngdrerek pozisyon almalidirlar. Vadeli doviz kurlari, enflasyon ve
faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenir; bu nedenle, vadeli kurlar belirlenirken faiz ve
enflasyon farkliliklar1 géz oniinde bulundurulur. Doviz vadeli islem sozlesmelerinde
alim veya satim yapan yatirimcilar, bor¢ O6demelerini sabitlemeyi veya kurlarda

beklenen dalgalanmalardan kazang saglamayi hedeflerler (Hull, 2009).

2.2.2. Faiz Vadeli Islem Sozlesmeleri

Faiz oranlarindaki gelecekteki dalgalanmalardan korunmak amaciyla, sabit faiz
getirisi saglayan finansal araglarin 6nceden belirlenmis faiz oranlar iizerinden alim
veya satimini taahhiit eden anlagmalardir. Bu sozlesmelerde, ileri bir tarihte alinip
satilan finansal araglar genellikle devlet tahvilleri, hazine bonolar1 veya belirli bir faiz
oranina bagli endekslerdir. Ornegin, hazine bonosuna dayali bir vadeli islem
sOzlesmesinde uzun pozisyon alan bir yatirimci, 6nceden belirlenmis miktar ve tiirde
hazine bonosunu belirli bir vade sonunda, kararlastirilmig bir fiyat {izerinden satin alma
yikiimliiliigindedir. Kisa pozisyon alan yatirimci ise aym sartlar altinda hazine

bonosunu satma ytlikiimliiliigii tagir (Tuncay & Cengiz, 2016).
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2.2.3. Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri

Borsa endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri, 1980'li yillarda finansal
piyasalarda gelisim gostermeye baslamis ve kisa siirede yatinmcilar i¢in hem
spekiilasyon hem de riskten korunma (hedging) amaciyla 6nemli bir finansal enstriiman
haline gelmistir (Oner, 2011). Hisse senedi endekslerine dayali vadeli islem
sozlesmeleri, diger bir¢ok finansal tiirev aragtan farkli olarak, fiziki teslimat yerine nakit
uzlasi ile sonuglanir. Bu 6zellik, s6zlesmelere yiiksek likidite avantaji saglar ve piyasada

sikisma riskini azaltir (Borsa Istanbul, 2023).

Bu sozlesmeler, teslim tarihinde parasal bir degerlendirmeye tabi tutulur.
Teslimat veya mevcut stok i¢in ddeme yapilmaz. (Tanyel, 2016) Vade sonunda nakit
olarak uzlasma yapilir. S6zlesmenin islem gordiigii son giindeki degeri, satis fiyatindan
disiiliip belirli bir ¢arpanla carpilir. Sonug pozitif olursa, sdzlesme sahibi bu miktari
kontrat1 yazan taraftan nakit olarak alir. Sonu¢ negatif oldugunda ise, sdzlesme sahibi
ilgili farki karsi tarafa 6demekle yiikiimliidiir. Bu ¢arpan, her bir s6zlesme tiirii igin

borsa otoriteleri tarafindan belitlenir ve degismez bir degere sahiptir (Oner, 2011).

2.2.4. Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islem borsalari, baglangicta tarimsal (dirlinlerin ticareti amaciyla
kurulmustur. Gilinlimiizde, bir¢ok tarim iiriiniine dayal vadeli islem sozlesmeleri aktif
olarak islem gdrmektedir. Ureticiler, hasat 6ncesinde iiriinlerini fiyat riskine maruz
kalmadan satma imkénina sahip olurken; tarim sektorii digindaki yatirimeilar da fiyat
dalgalanmalarindan kar elde etmek amaciyla bu sézlesmeleri alip satmaktadir. Ornegin,
kuraklik nedeniyle pamuk {iiretiminde diislis ve dolayisiyla fiyat artist bekleyen bir
yatirimel, bugiinden pamuk vadeli islem sozlesmesi alarak, fiyatlar yiikseldiginde

satarak kar elde edebilir. Benzer sekilde, {irlinlin bol olacagini 6ngoéren bir iiretici, bugilin
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vadeli islem sozlesmesi satarak, ileride diisiik fiyattan geri alir ve boylece diisiik fiyattan
satmak zorunda kalacagi {riinlerin neden olacagi kar kaybini telafi edebilir (Sediqi,

2019).

2.3. SWAP SOZLESMELERI

Swap islemleri, 6zellikle 1980'li yillardan itibaren finansal piyasalarda 6nemli
bir gelisme gdstermistir. Swap tiirleri arasinda en yaygin olanit para swapidir. Para
swap1, 19601 yillarda Ingiltere'de uygulanmaya baslanmistir. Faiz oram swapi ise
1981'den itibaren swap piyasasinda yerini almis ve genis bir kullanim alani1 bulmustur.
Bu islemler, mali kuruluslar, yatirim ve ticaret bankalari, devlet adina ¢alisan acenteler

ve sirketler tarafindan kullanilmaktadir (Kiyilar, 1998).

Swap islemleri, genellikle vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine kiyasla daha
uzun vadeli olan tezgah iistii finansal araclardir. ilk swap islemi, 1923 yilinda Avusturya
Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilmistir; bu islemde, spot piyasada Ingiliz
Sterlini karsisinda yerel para birimi satilmig ve vadeli olarak geri alinmistir. Swap
piyasasmin etkinligi ise, 1981 yilinda Diinya Bankasi ile IBM arasinda yapilan doviz

swapl1 islemiyle kanitlanmistir (Kiyilar, 1998).

Swap islemleri, finansal piyasalarda "takas" veya "degisim" anlamina gelir ve iki
tarafin belirli bir siire boyunca faiz 6demelerini veya doviz cinslerini karsilikli olarak
degistirmelerini icerir. Bu sozlesmeler, faiz oranlari ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri yonetmek amaciyla kullanilir. Ornegin, sabit
faizle bor¢lanmis bir taraf, degisken faizle bor¢clanmis bir bagka tarafla belirli bir siire
icin 6deme yiikiimliiliiklerini karsilikli olarak degistirebilir. Bu sayede, taraflar finansal

risklerini optimize edebilirler (Kiyilar, 1998).
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Swap, farkli pazarlardaki daha uygun maliyetli kaynaklardan yararlanma olanagi
saglar. Bu, ¢esitli kredi imkanlarina sahip farkli piyasalara erigim kapisini aralar. Bu
yontemi benimseyen tiim taraflar, kendilerine menfaat saglayabilir. Forward ve futures
islemlerinde, bir taraf kazan¢ elde ederken diger taraf zarar edebilir. Ancak swap
islemlerinde, her ne kadar esit miktarda olmasa da taraflarin tiimii belirli bir yarar elde

edebilir. (Basc1, 2003)

Baz1 piyasalardaki islemlerin kisa vadeli olmasi, belirli doviz cinslerinden
kaynak saglama zorunluluklari, firmalarin itibarlar1 nedeniyle kolay kaynak bulamamasi
ve bazi piyasalarin yeterince derin ve likit olmamasi gibi nedenlerle swap islemlerine

ithtiya¢ duyulabilir.

Vadeli islem (futures) ve forward sozlesmeleri, genellikle iki taraf arasinda
dogrudan gergeklestirilirken, swap islemleri cogunlukla bankalar veya araci kurumlar
araciligiyla yuritiilir. Bu durum, swap islemlerinin karmasikligi ve taraflarin kredi

risklerinin yonetimi agisindan 6nem tasir (Gozgor, 2013).

Futures ve forward sozlesmelerine nazaran daha uzun vadeli islemlerdir.

Ornegin, bes yillik bir swap anlasmasi yapilabilmektedir. (Hanci, 2020)

2.3.1. Para (Doviz) Swap1

Déviz swaplari, uluslararasi finans alaninda kullanilan 6nemli araglardir. Tlk
olarak 1970'lerde Ingiltere'de ortaya ¢ikan paralel (parallel) ve karsilikli (back-to-back)
kredi anlagmalarmin bir uzantis1 olarak gelismistir. Bu kredi anlasmalari, Ingiliz
hiikiimetinin yurt disina sermaye c¢ikisini zorlastirmak ve yerli yatirimi 6zendirmek
amactyla doviz islemlerinden vergi almasiyla uygulanmistir. Déviz kuru tizerindeki

kisitlamalarin  kaldirilmasiyla beraber, bu anlagmalar para swap islemlerine
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doniismiistiir. 1k para swap1 sozlesmesi 1979 yilinda gergeklestirilmistir. Bu siirecte,
farkli para birimlerinde sabit faizden degisken faize gecis yapilmis ve anaparalar da el

degistirmistir (Kiyilar, 1998).

Para swapi, finansal piyasalarda farkli para birimleri tiizerinden borg
yiikiimliiliiklerinin  karsiliklt olarak degistirilmesini saglayan ©onemli bir finansal
enstriimandir. Bu kapsamda, dikkat ¢eken 6rneklerden biri 1982 yilinda IBM ve Diinya
Bankasi arasinda gergeklestirilmistir. Bu anlagsma, IBM’in sabit faizli Alman Mark1 ve
Isvigre Frangi cinsinden borglarmi, Diinya Bankasi’nin Eurobond ihraci yoluyla
sagladigi Amerikan Dolar1 borglariyla takas etmesine dayanmistir. Bu islem, taraflara
faiz oranlar1 ve doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri minimize etme ve

daha avantajl finansman kosullarina erisme firsatt sunmustur. (Basci, 2003)

Doviz swapy, iki tarafin belirlenen bir miktardaki para birimini farkli bir para
birimiyle takas ettigi ve vade sonunda bu takas edilen anaparalarin tekrar iade
edilmesini iceren finansal bir sozlesme olarak tanimlanabilir (Apak & Uyar, 2011). Bir
baska ifadeyle, doviz swapi, taraflarin belirli miktardaki iki farkli para birimini 6nceden
belirlenen kosullar ¢ercevesinde degis tokus ettigi ve vade sonunda tekrar geri aldig: bir
finansal islemdir (Ibis, 2015). Bu tiir swap islemleri, dzellikle doviz kuru riskinden
korunma ve finansman maliyetlerini optimize etme amaciyla yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Déviz swap sozlesmeleri, genellikle ii¢ temel asamadan olusmaktadir. Ilk
asamada, farkli para birimlerine ihtiya¢ duyan ancak ayni tutarda kaynaga gereksinim
duyan iki taraf belirlenir. Bu asamada, takas edilecek para birimlerinin miktar
belirlenerek, doviz kuru dikkate alinir ve taraflar arasinda denklestirilmis bir degisim
gergeklestirilir. Ikinci asamada, swap anlasmasi sirasinda belirlenen faiz oranlari esas

alinarak, degistirilen anapara tutarlar1 iizerinden hesaplanan faiz 6demeleri karsilikli
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olarak yapilir. Son asamada ise, taraflar, baslangicta degis tokus ettikleri anaparalar
vade sonunda tekrar birbirine iade ederek islemi tamamlar. Geri ddenen anapara
tutarlari, sozlesmenin bagindaki degerlerle ayni seviyede olmaktadir. (Yalginer,

Tanrioven, Bal, Aksoy, & Kurt, 2014)

2.3.2. Faiz Swapi

Faiz swapi, ana para transferi olmaksizin sadece faiz 6demelerinin degis tokus
edilmesi veya takas edilmesi amaciyla iki taraf arasinda yapilan bir mukaveledir. Bu tiir
bir takasta, bir taraf sabit bir orandan faiz 6demeyi kabul ederken, diger taraf degisken
bir orandan faiz 6demeyi taahhiit eder. Sabit faiz 6demeyi iistlenen tarafa "sabit oran
yiikkiimliisii" denir; buna karsilik, degisken faiz 6demeyi lstlenen tarafa ise "degisken

oran yukiimliisii" ad1 verilir. (Ulusoy, 2019)

Faiz swap1 anlagmalarinda, anapara tutar1 el degistirmez; sadece faiz
O6demelerinin hesaplanmasinda referans olarak kullanilir. Bu baglamda, taraflardan biri
sabit faiz oramiyla bor¢lanirken, digeri degisken faiz oraniyla borglanir ve bu faiz
O0demelerini karsilikli olarak takas ederler (Paksoy, TFRS 9 Kapsaminda Faiz Orani
Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi, Degerlemesi ve Raporlamasi, 2022). Faiz
swaplarinin temel islevlerinden biri, degisken faiz oranina sahip borglar1 sabit faiz
oranina doniistiirmek veya tam tersi yonde bir diizenleme yaparak faiz maliyetlerini
optimize etmektir. Bu sayede, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalara kars1 korunma

saglanarak, yiiksek faiz yiikiimliiliiklerinden kaginilabilir (ibis, 2015).
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2.3.3. Diger Swap Tiirleri

Swaption terimi, “swap” ve “option” kelimelerinin birlesiminden tiiretilmistir ve
takas opsiyonlarini ifade eder. Bu anlagma, belirli kosullar altinda takas sozlesmesini
olusturma veya sona erdirme hakkini tanir. Swaption, bir takas swap sozlesmesindeki

opsiyon olarak da adlandirilabilir.

Azaltilmig anapara swapi, anlagma siiresince anaparanin asamali olarak
azaltildig1 bir swap tiiriidiir. Faiz 6demeleri, degisen anapara tizerinden sabit bir oranla
hesaplanir ve zamanla diislis gosterir. Anapara taksitle geri 6dendiginde, faiz 6demeleri
de anaparanin kademeli olarak azalmasina paralel olarak diiser. Bu tiir swap, faiz orani

risklerinden korunmak amaciyla daha kullanigl olabilir.

Aniiite swapi, anaparanin degil, sadece faizlerin degistirildigi bir doviz swapi
tiridiir ve geleneksel para swaplarindan ayrilir. Para swapinda donem igindeki faiz
O0demeleri ve donem basi ile sonundaki anaparalarin takasi yapilirken, aniiite swapinda

yalnizca faiz 6demeleri takas edilir.

Back-to-back swap, ya da ters takas, dnceden yapilmis bir takasin tekrar takas
edilmesidir. Vergi avantajlar1 ve efektif vadelerin uzatilmasi gibi sebeplerle bu tiir

takaslar tercih edilir.

Akordeon swapi, faiz orani takasi ve net bugiinkii deger takasi olarak bilinir. Bu
swap tlirli, vadeyi uzatmak veya kisaltmak imkén1 sunar. Vadeyi kisaltmak i¢in bugiinkii
deger ayn1 kalmak kaydiyla faiz orani artar; vade kisaldiginda ise faiz orami diiser. Bu

0zellik, akordeon swaplarina esneklik kazandirir.

Eszamanli olmayan 6deme swaplari, taraflar arasinda O6demelerin ayni anda

yapilmadig1 bir swap tiirtidiir.
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2.4. OPSIYONLAR

Finans diinyasinda yer alan opsiyon terimi, belirli bir mali ya da kiymeti,
Onceden tespit edilmis bir fiyatla, gelecekteki bir zaman diliminde ya da o zamandan
evvel alma yahut satma imkani veren bir anlagsmay1 ifade eder. Baska bir ifadeyle,
opsiyon, yatirimcilara gelecekte belirli kosullar altinda islem yapma hakki saglayan
tiirev bir finansal aragtir. Opsiyon sOzlesmesini satin alan taraf, bu hak karsiliginda
belirli bir prim oderken, opsiyonu ihra¢ eden taraf, sozlesmenin kullanilmasi
durumunda 6nceden belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmekle sorumludur (Oren,

2022).

1973 senesinde kurulan ilk opsiyon piyasasi olan CBOE’den bu yana, pek ¢ok
farkli enstriiman {izerine opsiyon anlasmalari yapilmistir. DoOviz kurlar1 ve faiz
oranlarina ek olarak, hisse senetleri, borsa gostergeleri, hazine bonolar1 ve cesitli
emtialar lizerine de opsiyon sdzlesmeleri diizenlenmis; bu sozlesmelerin ticaretinin
yapildig1 piyasalar kurulmustur. Baglangicta dogrudan varliklarin kendisine yonelik
diizenlenen opsiyon sozlesmeleri, zamanla o varliklar lizerine yazilan futures (vadeli)

s6zlesmelerle kullanilmaya baslanmustir. (Ozalp, 2003)

Iki ana opsiyon tiirii bulunmaktadir: call ve put opsiyonlari. Call opsiyon, bir
varligl satin alma hakki tanirken, put opsiyon, o varligi satma hakki verir. Eger
spekiilatorler, opsiyona konu olan varligin degerinin diisecegini Ongoriiyorsa, put
opsiyonu almay1 tercih ederler; eger fiyatlarin yiikselecegini tahmin ediyorlarsa, call
opsiyona yonelirler. Piyasalarda riskten korunma amaci giiden yatirimcilar ise, spot
piyasada sahip olduklar1 pozisyonun tersine bir opsiyon pozisyonu agabilirler. Alici,
opsiyon i¢in belirlenen prim adi verilen bir bedeli ddeyerek opsiyonu satin alir ve
dilerse bu haktan yararlanir, dilerse kullanmaz. Opsiyon sozlesmeleri ile agilan

pozisyonlarda her zaman kér elde etme firsatt bulunur ve kayip sadece opsiyon i¢in
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Odenen primle smrlidir. Ancak, opsiyon sozlesmesini yazan taraf i¢in kar yalnizca
aldig1 prim ile sinirliyken, karsi karsiya kaldig1 zarar siirsiz olabilmektedir. (Bhaskar,

2000)

2.4.1. Call (Alim) Opsiyonlar

Opsiyon sOzlesmesi, sozlesmeyi satin alan tarafa, belirli bir vadede veya vade
oncesinde, 6nceden belirlenmis bir fiyat iizerinden belirli bir mal veya finansal varlig
satin alma hakki tantyan tlirev bir enstriimandir. Eger yatirime, ilgili varligin degerinin
artacagini ongoriiyorsa, fiyat degisimlerinden korunmak amaciyla alim opsiyonu satin
almayi tercih edebilir. Vade tarihinde yatirimci, piyasa fiyati ile opsiyon sozlesmesinde
belirlenen fiyati karsilagtirarak opsiyon hakkini kullanip kullanmamaya karar verir.

(Kadioglu, 2012)

2.4.2. Put (Satim) Opsiyonlar1

Satim opsiyonu, alicisina belirli bir varligir dnceden belirlenmis bir fiyattan ve
belirli bir tarihte satma hakki taniyan, ancak bu hakk: kullanma zorunlulugu getirmeyen
bir finansal enstriimandir. Yatirimci, gelecekte fiyatlarin diisecegini 6ngoriiyorsa, bu
opsiyonu edinerek potansiyel zararlarini sinirlamayr hedefler. Eger fiyatlar diiserse,
yatirimct opsiyon hakkini kullanarak varligi daha yiiksek bir fiyattan satabilir; ancak
fiyatlar yiikselirse, opsiyon hakkini kullanmaz ve sadece 6dedigi prim kadar bir
maliyete katlanir. Diger yandan, satim opsiyonunu yazan taraf, fiyatlarin artacagini
diisiinerek opsiyon primi kazanmay1 amaclar ve opsiyonun kullanilmamasi durumunda
prim geliri elde eder (Paksoy, Finansal Risk Yonetiminde Opsiyon Sozlesmelerinin

Etkinligi: Tiirkiye'de Opsiyon Sézlesmelerinin Islem Hacmi, 2019).
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2.4.3. Avrupa-Amerikan Tipi Opsiyonlari Ozellikleri ve Kullanim Alanlar1

Finansal piyasalarda opsiyon sézlesmeleri, opsiyon hakkinin kullanim zamanina
bagl olarak farkli tiirlere ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar, yalnizca vade tarihinde
kullanilabilen bir opsiyon tiiriidiir. Bu opsiyonlarda, sdzlesme sahibi, opsiyonu ancak
sozlesmede belirtilen vade giiniinde uygulayabilir. Buna karsilik, Amerikan tipi
opsiyonlar, opsiyon sahibine vade tarihine kadar herhangi bir zamanda opsiyon hakkini
kullanma esnekligi tanimaktadir. Bu yap1 sayesinde yatirimci, piyasa kosullarina bagl
olarak opsiyon hakkini en uygun zamanda kullanabilmektedir. (Yildirak, Caliskan, &

Cetinkaya , 2008)

Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlar arasindaki temel fark, cografi sinirlarla
ilgili olmayip, opsiyonun kullanilabilecegi zaman dilimiyle dogrudan iligkilidir.
Amerikan tipi opsiyonlar, vade tarihine kadar herhangi bir zamanda kullanilabilme
esnekligi sundugundan, Avrupa tipi opsiyonlara kiyasla genellikle daha yiiksek bir prim
ile fiyatlandirilmaktadir. Bununla birlikte, Amerikan tipi opsiyonlar, yatirimcilara alim-
sattim islemlerinde sundugu esneklik ve stratejik firsatlar acisindan Avrupa tipi
opsiyonlara kiyasla daha avantajli kabul edilmektedir. Bu avantajlar nedeniyle, finansal
piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin biiyiik bir kismi Amerikan tipi olup,
aksi belirtilmedigi siirece opsiyon soOzlesmelerinin  Amerikan tipi  oldugu
varsayllmaktadir. Ayrica Amerikan tipi opsiyonlarin yapisal 6zelliklerinin, Avrupa tipi
opsiyonlarin temel prensiplerinden esinlenerek sekillendirildigi de goz Oniinde

bulundurulmalidir. (ibis, 2015)
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2.4.4. Hisse Senedi Opsiyonlari

Finansal piyasalarda hisse senedi opsiyonlari, genis bir yatirimer kitlesine hitap
eden ve farkli bilgi seviyelerine sahip yatirimcilar tarafindan yaygin sekilde kullanilan
tirev enstrimanlardan biridir. Bu opsiyon tiirli, sahibine belirli bir hisse senedini
onceden belirlenmis bir kullanim fiyatiyla, belirli bir vadede veya vade oncesinde alma
ya da satma hakki tanimaktadir. Hisse senedi opsiyonlarinda, opsiyon sahibi alim veya
satim hakkina sahip oldugu i¢in, elindeki opsiyon tiiriine bagli olarak hareket edebilir.
Eger yatirimci bir alim opsiyonu (call option) satin almigsa ve vade sonunda hisse
senedinin piyasa fiyat1 kullanim fiyatinin {izerine ¢ikmigsa, bu hakkini kullanarak ilgili
hisse senetlerini edinebilir. Diger yandan, yatirimci bir satim opsiyonu (put option) satin
almis ve vade tarihinde hisse senedinin piyasa fiyat: kullanim fiyatinin altina diismiisse,
opsiyon hakkini kullanarak sozlesmenin karsi tarafina hisse senetlerini belirlenen

kullanim fiyat: iizerinden satabilir. (Oren, 2022)

2.4.5. Endeks Opsiyonlar:

Endeks opsiyonlarin1 ayrintili sekilde ele almadan evvel “endeks” kavramin
aciklamak yerinde olacaktir. Endeks, i¢cinde her biri farkli oranlarda yani degisik
agirhiklarla yer alan hisse senetleri ya da benzer nitelikteki finansal unsurlardan
meydana gelen bir sepet olarak tanimlanabilir. (Natenberg, 2014) Diinya genelinde en
cok bilinen endeksler arasinda Dow Jones, Nasdaq Composite, S&P 500, FTSE 100 ve
DAX bulunmaktadir. Tiirkiye'de ise BIST 30 ve BIST 100 gibi endeksler yaygin olarak
takip edilmektedir. Bu baglamda, endeks opsiyon sozlesmeleri de borsa endeksleri
lizerine yazilmis opsiyon tiirlerini ifade etmektedir. (Oren, 2022) Endeks opsiyonlarmnin

temel isleyis prensibi, hisse senedi opsiyonlartyla benzerlik gosterse de, uygulamada
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bazi farkliliklar bulunmaktadir. Standart bir hisse senedi opsiyonu fiyatlandirmasinda,
dayanak varlik olan hisse senedinin spot piyasadaki degeri dikkate alinirken, borsa
endeksleri dogrudan spot piyasada islem gormez. Bunun yerine, yetkili kurumlarca
olusturulmus endekslerin vadeli islem sozlesmeleri islem konusu olur. Endeks
opsiyonlarina piyasa kotasyonu saglayan finansal kuruluslar, riskten korunma (hedging)
stratejilerini uygularken dogrudan hisse senetleri yerine, bu hisse senetlerine dayali
endeks vadeli islem sozlesmeleri ile pozisyon almaktadirlar. Bu sebeple, endeks
opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda spot degerden ziyade vadeli deger dikkate alinir.
(Maybury, 2016) Borsa Istanbul’da (BIST) islem hacmi en yiiksek 30 hisse senedinden
olusan BIST 30 Endeksi’ne dayali endeks opsiyonlari piyasada islem gormektedir.
Tiirkiye’de, doviz opsiyonlarmin ardindan en yiikksek islem hacmine sahip ikinci

opsiyon tiirii olarak 6ne ¢ikmaktadir. (Oren, 2022)

2.4.6. Doviz Opsiyonlan

Doviz opsiyonlari, belirli bir para birimini, dnceden belirlenen bir kur iizerinden
ve belirli bir vadede ya da daha dnce bagka bir para birimiyle takas etme hakki taniyan
tiirev finansal araglardir. Bu opsiyonlar1 satin alan yatirimci, bu hak karsiliginda bir
prim dder; ancak opsiyonu kullanmama durumunda, 6denen prim saticida kalmaktadir.
Do6viz opsiyonlari, organize piyasalarda islem gordiiglinde, standart sozlesme
kosullarina tabi olup, belirli diizenlemelere uygun sekilde islem gérmektedir. Genellikle
ABD Dolari, Euro ve benzeri uluslararasi rezerv para birimleri i{izerinden islem

gormektedir (Gozgor, 2013).

Doéviz opsiyonlarinda prim genellikle dolar cinsinden belirlenir; ancak 6deme,
dolar karsisinda islem goren para birimine gore yapilir. Doviz opsiyonlart pesin
Odenebilecegi gibi vadeli so6zlesmelere dayali da olabilir. Déviz opsiyonunun fiyatini
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belirleyen unsurlar arasinda gergek deger, kur dalgalanmalari, vade stiresi, opsiyon tipi,
islem goren para biriminin faiz orant ve kurlarda ongdriilen prim ya da iskonto

bulunmaktadir. (Seker, Cemberlitag, & Altundag, 2018)

2.4.7. Faiz Opsiyonlar:

Faiz opsiyonlari, yatirimeilara belirlenen bir baslangi¢ tarihinden itibaren, belirli
bir vade boyunca, sabit veya degisken bir faiz orani {izerinden bor¢ alma ya da borg
verme imkani saglayan tiirev finansal enstriimanlardir. Bu tiir opsiyonlarin en temel
ozelliklerinden biri, faiz getirisi olan finansal araglara dayali olarak olusturulmalaridir.
Genellikle devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 gibi kamu bor¢lanma senetleri {izerine
yapilandirilmakta olup, ayn1 zamanda bu tiir varliklara dayanan vadeli islem
kontratlariyla iligskilendirilerek tiirev piyasalarda islem gorebilmektedir. (Seker,

Cemberlitag, & Altundag, 2018)

Finansal piyasalarda, devlet tahvilleri, hazine bonolar1 ve Eurodolar vadeli islem
sOzlesmeleri iizerine yapilandirilan opsiyonlar, en yaygin islem goren faiz opsiyonlari
arasinda yer almaktadir. Bu finansal araglarin degerlemesi, ilgili bor¢lanma
enstrimaninin  nominal degerine oranla belirlenen yiizdelik fiyatlandirmaya
dayanmaktadir. Piyasalardaki faiz oranlarinin diismesi durumunda, tahvil fiyatlar
yiikselme egiliminde olurken; faiz oranlarinin artis1 ise tahvil fiyatlarinda gerilemeye
yol agmaktadir. Faiz oranlarinin gerilemesi, yatirimcilarin daha yiiksek getiri saglamak
amaciyla tahvil piyasasina yonelmelerine neden olmakta ve bu durum, tahvillere
yonelik talebin artmasiyla sonuclanarak fiyatlarin yiikselmesine sebep olmaktadir.

(Chambers, 2009)
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2.4.8. Egzotik Opsiyonlari

Egzotik opsiyonlar, standart opsiyonlardan farkli olarak, yatirimcilarin beklenti
ve risk tercihlerine gore 6zellestirilebilen ve tezgah iistii (OTC) piyasalarda islem goren
finansal tlirev araclarindandir. Bu opsiyonlar, klasik opsiyon modellerinden ayrilarak,
fiyatlandirma ve kullanim esnekligi sunmasit nedeniyle yatirimcilar igin stratejik
avantajlar saglamaktadir. Asya, Bermuda, Lookback, Binary ve Gokkusag1 gibi farkli
tirleri bulunan egzotik opsiyonlar, ozellikle belirsizlik ortamlarinda ve volatil
piyasalarda risk yonetimi agisindan tercih edilmektedir. Bu finansal araglar,
yatirimcilara daha fazla kontrol imkani sunarken, ayn1 zamanda piyasa kosullarina daha
hassas uyum saglama kapasitesiyle one g¢ikmaktadir. Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde, egzotik opsiyonlar hem yatirimcilarin piyasa risklerinden korunmasina

hem de belirli bir getiri potansiyeli yakalamasina olanak tanimaktadir (Ongen, 2015)
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE VE DUNYADA TUREV PiYASALARI

3.1. TURKIYE’DE ORGANIZE TUREV PIYASALARININ GELISIiMi

1980 y1l1 dncesinde Tiirkiye’de tiirev piyasalara yonelik herhangi bir gelismenin
yagsanmasi olduk¢a zordu. Bunun temel sebebi, iilke ekonomisinin kapali bir yapiya
sahip olmasi1 ve devlet kontrolii altinda yonetilmesiydi. Tiirev piyasalarinin saglikli bir
sekilde isleyebilmesi i¢in en onemli gerekliliklerden biri, dayanak varligin fiyatinin
serbest piyasa mekanizmalariyla belirlenmesidir. Ancak, fiyatlarin devlet miidahalesiyle
yapay olarak sabit tutuldugu bir ekonomik sistemde, arz ve talep dengesi dogal olarak

olugmadig i¢in fiyat riskini yonetmeye yonelik bir ihtiya¢ dogmamustir.

1980 oncesinde Tiirkiye’de tarimsal {iriinlerin fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz
kuru devlet tarafindan belirlenmekteydi. Doviz piyasasinda serbest alim-satimin yasak
olmasi, uluslararasi finansal entegrasyonu da kisitlamaktaydi. Ayrica, 1986 yilina kadar
organize bir menkul kiymet borsasinin bulunmamasi, tiirev piyasalarinin gelisimi i¢in
gereken altyapinin olusmasini engellemistir. Bu nedenle, tlirev piyasalarinin en temel
islevi olan riskten korunma (hedging) mekanizmasi1 Tiirkiye’de uzun yillar boyunca

miimkiin olmamistir. (Erol, 1999)

1980 sonras1 donemde Tiirkiye, ekonomik kalkinmasini desteklemek amaciyla
ithracata dayali bliylime stratejisini benimsemis ve finansal piyasalarinda serbestlesme
stirecini hizlandirmistir. Faiz oranlar1 ve doviz kurlan iizerindeki devlet miidahaleleri
kaldirilarak, bu degiskenlerin piyasa kosullaria gore sekillenmesine imkan taninmaigtir.
Tiirk Lirasi'nin konvertibilitesi saglanmig, sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar

kaldirilmig ve bdylece finansal piyasalar daha liberal bir yapiya kavusmustur. Bu
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siirecte, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB),
Istanbul Altin Borsas1 ve Bankalararasi Para Piyasasi gibi onemli finansal kurumlar
olusturulmus ve piyasalarda aktif rol oynamaya baslamistir. Bu reformlar, faiz oranlari
ve doviz kuru gibi temel ekonomik degiskenlerde dalgalanmalarin artmasina neden
olmus, yatirimcilar ve finansal kuruluslar ise risk yoOnetim stratejilerini gelistirme
ihtiyac1 duymaya baglamistir. Bu dogrultuda, baslangigta sinirli bir gelisim siireci
izleyen tiirev lriinler, zamanla tezgdh {istii piyasalarda kullanilmaya baslanmis ve
finansal piyasalarda riskten korunma (hedging) araci olarak 6nem kazanmistir. (Ersoy,

2011)

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasast 1997 yilinda olusturulmus olsa da, etkin
bir tiirev piyasa yapisma 2005 yilinda Vadeli Islemler Borsasi’nin (VOB) faaliyete
gecmesiyle ulasilmistir. Tiirkiye’de tlirev piyasalarinin gelisim siireci, 1997 yilinda
Istanbul Altin Borsas: biinyesinde Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nin agilmastyla
baslamis, 2001 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) catisi altinda Vadeli
Islemler Piyasasi'min kurulmasiyla devam etmis ve nihayetinde 2005 yilinda VOB’un
faaliyete gegmesiyle daha kurumsal bir yapiya kavusmustur. Bu siiregte Tiirkiye, li¢

farkli organize tiirev piyasa modeline sahip olmustur. (Ersoy, 2011)

3.2. DUNYADA ORGANIZE TUREYV PiYASALARININ GELISiMi

1970’li yillarda diinya genelinde ekonomik istikrarsizliklarin artmasi ve
piyasalardaki ani fiyat degisimleri, vadeli islem piyasalarinin 6nemini daha da
artirmigtir. 1972 yilinda diinya ekonomisi, Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
dalgali kur sistemine ge¢is yaparak ciddi bir ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu
stirecte, 1973°te OPEC’in petrol fiyatlarim1 hizla artirmasiyla ortaya ¢ikan petrol krizi,
maliyetlerin yiikselmesine ve dolayisiyla mal ve hizmet fiyatlarinda enflasyona yol
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acmistir. Bu durumu kontrol altina alabilmek i¢in para politikalarina agirlik verilmis ve
bunun sonucunda faiz oranlarinda dalgalanmalar goézlemlenmistir. Devaminda, faiz
oranlarinin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile finansal
piyasalarda belirgin bir dalgalanma meydana gelmistir. Bu donemde doviz kuru ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak ya da bu dalgalanmalardan yararlanmak
isteyen yatirimcilarin talepleri artmis ve vadeli islem sozlesmelerine olan ilgi hizla
yiikselmistir. Bu talepler, vadeli islem piyasalarinda islem hacminin siirekli bir artig

gostermesine neden olmustur. (Ergincan , 1996)

2014-2024 doneminde kiiresel tiirev piyasalarindaki islem hacmi, Onemli
degisimlere sahne olmustur. En giincel verilere gore, 2023 yihi itibariyla diinya capinda
organize tiirev islemlerinin hacmi, yillik bazda %64 artigla 137,3 milyar kontrata
ulasmistir. Ozellikle Hindistan piyasalarindaki tiirev islemler, bu artista biiyiik rol
oynamis, Hindistan'da hisse senedi endeksi opsiyonlar1 84,3 milyar kontrata ¢ikarak, bir
onceki yila gore %1531k bir artig sergilemistir. Asya-Pasifik bolgesi de bu siirecte

kiiresel tiirev hacminin biiyiik bir bolimiinii olusturmustur. (FIA, 2024)

Futures islemlerinin hacmi ise 29,1 milyar kontrat civarinda gergeklesmistir. Y1l
sonu itibariyla toplam acik pozisyon miktart 1,25 milyar kontrata ulasirken, 6zellikle
Kuzey Amerika agik pozisyonlarin 6nemli bir kismini elinde bulundurmustur. Faiz orani
tiirevleri ve enerji tiirevlerinde de kayda deger hacim artiglar1 goriilmiis; ayrica, emtia

tiirevleri ve tarim {riinleri tiirevlerinde de islem hacmi ylikselmistir. (FIA, 2024)

Bu veriler 1s181inda, kiiresel tiirev piyasalarimin islem hacmi ve organize

borsalarin sayisinda her yil istikrarli bir artis yasandig1 gézlenmektedir.
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3.3. GELiSMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN TUREV ARAC

KULLANIMLARINA ORNEKLER

3.3.1. GELiSMIiS ULKELERDE TUREV ARAC KULLANIMI
3.3.1.1. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Amerika’da tiirev piyasalarmin gelisimi, uzun bir ge¢cmise dayanmakta olup,
finansal risklerin yonetilmesi agisindan Onemli bir yapr tasini olusturmaktadir. Bu
piyasalarin kurumsallasmasinda en Onemli adimlardan biri, 1848 yilinda kurulan
Chicago Ticaret Borsasi’nin (CBOT) faaliyete gegmesi olmustur. CBOT, vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinin tarihsel gelisiminde Oncii bir rol oynamis ve modern tlirev
piyasalarinin temelini atan finansal yapilardan biri olarak kabul edilmistir. Kasim 2024
itibartyla CBOT, NYMEX ve COMEX gibi diger 6nemli borsalar1 da iceren CME
Grubu biinyesinde faaliyet gostermektedir CME Grubu; tarim emtialari, degerli
metaller, finansal tlirevler ve enerji iriinleri gibi genis bir iiriin yelpazesinde islem
yapilmasini saglamaktadir. Giiniimiizde CBOT {izerindeki islemlerin biiytik bir boliimii,
CME’nin Globex gibi elektronik platformlari iizerinden gerceklestirilmektedir.

(Investopedia, 2024)

CBOT’un CME Grubu ile tam entegrasyonu, kiiresel tiirev piyasalarindaki
etkinligini artirmis ve teknolojik altyapi avantajlar1 ile piyasa uzmanligindan
faydalanmasin1 miimkiin kilmistir. Bununla birlikte, CBOT islemleri genellikle ABD

tatil giinleri disinda haftanin alt1 giinii siirdiiriilmektedir. (OpenToday.net, 2024)

ABD’nin en biiyiik ticaret bankalarinin tiirev iiriin portfoyleri, 2023 yili1 son
ceyreginde Onemli bir bliylikliige ulasmistir. En biiylik 25 ticaret bankasinin toplam

tiirev {irtin degerinin 2,2 trilyon dolar civarinda oldugu belirtilmektedir (Statista, 2023).
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Tiirev triinler arasinda swaplar, %63’liikk oranla en yiiksek paya sahipken, onu sirasiyla
%14°’lik oranla forward kontratlar ve %13’lilkk payla tezgahiistii (OTC) opsiyon

kontratlar1 izlemektedir (Statista, 2023).

Bu dagilim, tiirev iirlinlerin bankalarin risk yonetimi ve portfoy c¢esitlendirmede
ne kadar kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Swap sozlesmeleri, 6zellikle faiz
orani degisimleri ve doviz riskleri i¢in onemli bir arag¢ olarak kullanilirken, forward ve
opsiyon kontratlar1 daha ¢cok emtia ve finansal piyasalarda likidite saglamak amaciyla

tercih edilmektedir (Group, 2024).

Bu baglamda, tiirev piyasalarindaki biiylikliikk ve cesitlilik, sadece bankalarin
risk yonetimini degil, ayn1 zamanda kiiresel finansal istikrar1 da etkileyen 6nemli bir

faktor haline gelmistir (Statista, 2023).

3.3.1.2. ispanya

Ispanya Vadeli Islemler Piyasasi1 (MEFF), Avrupa’nin oénemli tiirev iiriin
platformlarindan biri olarak faaliyet gostermekte olup, hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilara genig bir {iriin yelpazesi sunmaktadir. 1989 yilinda Barselona Borsasi
biinyesinde kurulan MEFF, 6zellikle hisse senedi endekslerine (6rnegin IBEX 35), hisse
senetlerine, enerji tiirevlerine ve faiz oranlarma yonelik vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile taninmaktadir. 1991 yilinda Madrid Finansal Opsiyon Borsasi (Mofex)

ile birleserek bugiinkii yapisina kavusmustur (MEFF, 2024).

2024 yihi itibartyla MEFF, tiirev piyasalarindaki islem hacmini artirmaya devam
etmektedir. Platformda en c¢ok igslem goren iirlinler arasinda IBEX 35 Endeksi Futures
ve Opsiyon Sozlesmeleri yer almakta olup, bu {iriinler, yatirimcilarin portfdylerini

cesitlendirme ve riskten korunma (hedging) stratejilerinde 6nemli rol oynamaktadir.
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Ayrica, MEFF’in diizenleyici altyapisi, Avrupa Birligi’nin Finansal Araglar Piyasasi
Direktifi (MiFID II) ile uyumlu bir sekilde c¢alismakta ve piyasaya seffaflik ile

giivenilirlik saglamaktadir (BME Group, 2024).

Ispanya tiirev piyasalarinin gelisimi, {ilkenin ekonomik dalgalanmalarina ragmen
istikrarl1 bir biiyiime gdstermektedir. Ozellikle enerji tiirevleri ve sirket bazli hisse
tiirevleri gibi yeni iirlinlerin tamitilmasi, MEFF’1 Avrupa’nin tiirev piyasalar1 arasinda
daha rekabet¢i bir konuma tagimaktadir. Gliniimiizde MEFF, tiirev {iriinlerin stratejik
kullaninmiyla finansal istikrar1 desteklemeye yonelik Onemli bir arag olarak

degerlendirilmektedir (BME Group, 2024)

3.3.1.3. irlanda

Irlanda, 5,38 milyonluk niifusuyla kiiciik ama gelismis bir ekonomiye sahiptir.
Yabanci yatirimlarla desteklenen biiylime modeli, teknoloji, ilag ve finans sektorlerinde
iilkenin kiiresel rekabet giiciinii artirmustir. Thracatin biiyiik kismi ABD merkezli ¢ok
uluslu sirketlerden saglanmakta olup, bu durum Irlanda’yr ABD ekonomisindeki

dalgalanmalara kars1 hassas bir konuma getirmektedir (Central Bank of Ireland, 2024).

1793’te kurulan irlanda Borsas1 (Irish Stock Exchange), 2018 yilinda Euronext
Group ile birleserek uluslararas1 piyasalarda giiclii bir platform haline gelmistir.
Gilinlimiizde borsada yaklasik 25.000 bor¢lanma senedi islem gormekte ve bu iiriinler
arasinda devlet tahvilleri, 6zel sektdr bor¢lanma araglari, tiirev iirlinler ve ticari kagitlar

yer almaktadir (Bank of Ireland, 2024).

2024 yili itibariyla, irlanda ekonomisi diisiik enflasyon (%2,2) ve yiiksek
istthdam orantyla biiylimesini stirdiirmektedir. Ancak niifus artis1 ve konut piyasasindaki

arz yetersizligi, ekonomiyi zorlayan baslica unsurlar arasindadir. Artan is giicii talebi,
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gdcmen is giicii ile karsilanmaktadir. Bunun yani sira tiirev iiriinler ve CDS gibi finansal
araclar, ekonominin kiiresel risklere karsi dayanikliligini artirmis, Ozellikle faiz
oranlarindaki artis ve enerji fiyatlarindaki oynaklik bu araglara olan talebi

giiclendirmistir (Central Bank of Ireland, 2024).

3.3.2. GELISMEKTE OLAN ULKELER
3.3.2.1. Tiirkiye

Tiirkiye’de tlirev piyasalari, kiiresel finansal dinamiklere paralel olarak kayda
deger bir gelisim gostermistir. Ulkede tiirev iiriinler, giiniimiizde Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi (VIOP) biinyesinde islem gormekte olup, bu piyasa yatirimcilara
cesitli finansal enstriimanlarla risk yonetimi imkani1 sunmaktadir. 2013 yilinda Borsa
Istanbul (BIST) ¢atist altina alinan VIOP, 6ncesinde Izmir’de faaliyet gosteren Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) adiyla islem gérmekteydi. Bu birlesme, Tiirkiye’de
tiirev piyasalariin likiditesini artirarak yatirimcilar i¢in daha genis kapsamli bir islem

ortami yaratmistir (Europub, 2011).

2024 itibariyla, VIOP un islem hacmi son yillarda hizl bir biiyiime kaydetmistir.
Tirev islemler arasinda en biiyiik pay, hisse senedi endeks vadeli islem s6zlesmelerine
aittir. Bunlar1 doviz ve emtia sozlesmeleri izlemektedir. Tiirkiye’de tiirev piyasalarin
biiyiimesinde yatirimcilarin riskten korunma (hedging) ve spekiilasyon amaciyla bu
araglara olan ilgisi etkili olmustur. Kiiresel ekonomik dalgalanmalarin da etkisiyle, tiirev
piyasalarda doviz kuru ve faiz riskine kars1 daha fazla islem yapilmaktadir (Kerik,

2024).

Tiirkiye’nin kiiresel krizlerden finansal piyasalar yerine {iretim sektori

tizerinden etkilenmesi, tiirev piyasalarinin gelisme seviyesinin siirli kalmasiyla
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iligkilendirilmektedir. Ancak 6zellikle AB ve ABD ile ticari baglarinin gii¢lii olmasi
nedeniyle, bu bolgelerdeki ekonomik dalgalanmalar Tiirkiye’yi de dogrudan
etkilemektedir. Avrupa’daki bor¢ krizleri ve kiiresel sermaye akisindaki yavaslama,
Tiirkiye ekonomisinin ihracat ve biiyiime performansina olumsuz yansimaktadir (Kerik,

2024).

3.3.2.2. Meksika

2024 yili itibartyla Meksika ekonomisi, kiiresel zorluklara ragmen belirli bir
direng sergilemektedir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF), bu yil i¢in iilkenin gayrisafi yurt
ici hasila (GSYH) biiylime oranini %1,5 olarak tahmin etmektedir. Bu oran, 6zellikle
ABD ve Cin gibi biiylik ekonomilerdeki yavaslama ile kiiresel ticaretin duraganlastigi
bir donemde dikkat cekicidir. Meksika’nin ihracatinin yaklasik %80’inin ABD’ye
yonelik olmasi, ekonomiyi bu iilkenin ekonomik dalgalanmalarina karst duyarli hale
getirmektedir. Bununla birlikte, enerji sektoriinde uygulanan reformlar ve yenilenebilir
enerji projelerine yapilan yatirimlar, uzun vadede ekonomiyi destekleyecek onemli
gelismeler arasinda degerlendirilmektedir. Ote yandan, i¢ talepteki zayiflik, yiiksek
enflasyon oranlar1 ve diisiik gelir diizeyleri, bliylime potansiyelini sinirlayan temel

faktorler olarak one ¢ikmaktadir (IMF, 2024) (World Bank, 2024).

Meksika Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: (MexDer), 1998 yilinda kurularak
tilkenin finansal sisteminin 6nemli bir bileseni haline gelmistir ve 2004 yilindan itibaren
opsiyon kontratlarini da islem yelpazesine eklemistir. 2024 itibariyla, MexDer’de islem
goren tlirev Urilinler arasinda 6zellikle 28 giinliik bankalar arasi faiz oranlara dayali
vadeli sozlesmeler 6n plana c¢ikmaktadir. Bu tiirev iiriinler, piyasanin likiditesini
artirirken, finansal kurumlarin risk yoOnetimi agisindan da hayati araglar olarak
kullanilmaktadir. Ayrica, doviz vadeli islemleri ve hisse senedi endekslerine dayali tiirev
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tiriinler, yatirnmcilarin portfoy ¢esitlendirme stratejilerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ancak MexDer’in islem hacmi, uluslararasi borsalarla kiyaslandiginda hala sinirh
kalmaktadir. Borsa, piyasa derinligini artirmak icin uluslararasi yatirimcilara yonelik
cesitli stratejiler gelistirmektedir. Kiiresel volatilitenin etkisiyle MexDer’de islem
hacminin 2024 yilinda %15 oraninda bir artis gosterdigi bildirilmistir. Meksika’nin
tiirev piyasasi, yerel ekonomik dalgalanmalara ragmen, uluslararasi piyasalardaki
gelismelere paralel olarak biiyiimeye devam etmektedir (Mexican Stock Exchange

Group, 2024) (Financial Times, 2024).

3.3.2.3. Bulgaristan

1989 sonrasi Bulgaristan ekonomisi, COMECON’un dagilmas:t ve Sovyetler
Birligi ile olan ekonomik iliskilerin zayiflamasi nedeniyle ciddi bir kiigiilme siirecine
girmistir. Bu donemde, iilkenin ekonomik yapis1 biiyiik Ol¢lide zarar gormiis ve halkin
yasam standardinda yaklasik %40 oraninda bir diisiis meydana gelmistir. Buna ek
olarak, Birlesmis Milletler tarafindan Yugoslavya ve Irak’a uygulanan yaptirimlar,
Bulgaristan ekonomisi iizerinde agir bir mali yiik olusturmustur. 1988 yilindan itibaren
diisiis egiliminde olan gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH), 1994 yilinda %1,4 ve 1995
yilinda %2,5 oraninda biiyiime kaydetmistir. Ancak, 1994’te %122 seviyesine ulasan
enflasyon, 1995 yilinda %32,9’a gerileyerek ekonomide kismi bir iyilesme saglamistir.
Buna ragmen, 1996 yilinda bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar ve yetersiz
ekonomik reformlar nedeniyle iilke, yeni bir finansal krizle kars1 karsiya kalmistir. 1997
yilinda Ivan Kostov liderliginde goreve gelen hiikiimet, kapsamli ekonomik reformlar
baslatarak yolsuzlukla miicadele, yabanci yatirimlari tesvik etme ve vergi sisteminde
diizenlemeler yapma yoniinde adimlar atmistir. Simeon Saxe-Coburg baskanligindaki

hiikiimet ise ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaya ve issizlik oranlarini azaltmaya yonelik
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politikalar izlemeye devam etmistir Bu donemde, dis borglarin yeniden
yapilandirilmasi, finansal piyasalarin canlandirilmasi ve uzun siiredir devlet kontroliinde
olan biiyiik Olcekli isletmelerin 6zellestirilmesi gibi reformlar gergeklestirilmistir. Bu
reform siirecinin bir sonucu olarak, Avrupa Komisyonu, Ekim 2002’de Bulgaristan’in
artik isleyen bir piyasa ekonomisine sahip oldugunu ilan etmistir. Ardindan gelen
basarili yapisal reformlarla Bulgaristan, 2007 yilinda Avrupa Birligi’ne katilmis ve
boylece ekonomik ve siyasi entegrasyon siirecinde onemli bir ilerleme kaydetmistir.

(Kadioglu, 2012).

2004 yilinda Bulgaristan’da tiirev islemler piyasasinin faaliyete gecmesi, iilkenin
finansal sisteminin derinlesmesinde ve sermaye piyasalarinin c¢esitlendirilmesinde
onemli bir doniim noktast olmustur. Bu gelisme, Bulgaristan’t Yunanistan ve
Tiirkiye'nin ardindan bdlgedeki 6ncii lilkelerden biri haline getirmistir. Bulgaristan tiirev
piyasalarinda forward, swap ve opsiyon islemleri yapilmaktadir ve doviz swaplari,
d6viz kurundaki ani dalgalanmalara kars1 korunma amaciyla en ¢ok tercih edilen tiirev

iriinler arasinda yer almaktadir (Kadioglu, 2012).

2024 yili itibariyle Bulgaristan tiirev piyasalari, dijitallesme ve finansal
teknolojilerin etkisiyle hizli bir gelisim gostermektedir. Bulgaristan Ulusal Bankasi’nin
(BNB) verilerine gore, faiz oran1 swaplarinda islem hacmi 2022 yilina kiyasla 12 katina
cikmistir. Doviz swaplar ise toplam tiirev islemleri iginde %28,9’luk bir paya sahiptir.
Opsiyon piyasast hala gorece diisiikk islem hacmine sahip olsa da kurumsal
yatirimeilarin ilgisi bu alandaki biiylime potansiyelini artirmaktadir. Ayrica, yatirimcilar
likiditeyi artirma ve risklerini etkin bir sekilde yonetmek amaciyla tiirev iiriinlere olan
ilgilerini siirdiirmektedirler (Bulgarian National Bank, 2024) (International Swaps and

Derivatives Association, 2024).
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Bulgaristan'in  tiirev  piyasasindaki bu biiyiime, diizenleyici ¢ergevenin
uluslararas1 standartlara uyumlu hale getirilmesiyle desteklenmektedir. Uluslararasi
Swap ve Tiirev Uriinleri Derneginin (ISDA) raporuna gore, akilli sdzlesmeler ve dijital
platformlar tiirev {riinlerin etkin  yOnetimini  saglamaktadir. Ancak yasal
diizenlemelerdeki eksiklikler, piyasanin daha fazla biiylimesinin oniinde 6nemli bir

engel olarak goriilmektedir. (International Swaps and Derivatives Association, 2024).
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SONUC

Bu ¢alisma, tlirev piyasa araclariin kiiresel ve yerel ekonomilerde oynadigi rolii
analiz ederek, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin finansal sistemdeki 6nemini ortaya
koymayr amacglamistir. Arastirma, Tiirkiye'deki ve diinyadaki tlirev piyasa
uygulamalarini, bu piyasalarin gelisimini ve diger finansal piyasalarla olan

etkilesimlerini kapsamli bir sekilde ele almustir.

Calismanin temel bulgularindan biri, tlirev piyasalarinin yatirimcilar igin risk
yonetimi siireclerinde oynadig kritik rol ve portfdy cesitlendirme stratejilerine sundugu
katkilardir. Bu arastirmada, tiirev piyasalarmin 6zellikle ekonomik dalgalanmalar ve
belirsizlik donemlerinde piyasa istikrarina olumlu etkiler sagladigi ortaya konmustur.
Tiirkiye’de tiirev piyasalarinin gelisimi agisindan belirleyici adimlardan biri, 2005
yilinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'nin (VOB) faaliyete baslamasi, digeri ise 2013
yilinda bu yapmin Borsa Istanbul (BIST) ¢atis1 altina alinarak Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasast (VIOP) adiyla yeniden diizenlenmesidir. Bu déniisiim, iilke finans
piyasalarinda tiirev enstriimanlarin kullanim alanmi genisletmis ve yatirimcilar
acisindan daha erisilebilir bir yap1 olusturmustur Diinya genelinde ise ABD ve Avrupa
gibi gelismis piyasalardaki uygulamalar, tiirev araglarin piyasa derinligine katki
sagladigin1 ve yatirimcilar i¢in esneklik sundugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
calismada tlirev piyasalara yonelik dilizenlemelerin ve standartlarin  kiiresel
entegrasyonda ne kadar kritik oldugu vurgulanmistir. Tiirkiye ozelinde, sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi ve seffafliginin artirilmasi, yerel tiirev piyasalarinin
uluslararas1 diizeyde daha fazla yatirnmci ¢ekebilmesi i¢in bir gereklilik olarak ortaya

¢ikmaktadir.

Sonug olarak, tiirev piyasalarinin etkin kullanimi, finansal sistemin saglamlig1 ve

ekonomik istikrar agisindan Onemli firsatlar sunmaktadir. Bununla birlikte, bu
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piyasalardaki biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in finansal egitim, diizenleyici
cergevenin giiclendirilmesi ve teknolojik altyapinin gelistirilmesi gereklidir. Gelecekte
yapilacak arastirmalar, tlirev {riinlerin finansal kriz donemlerindeki etkileri,
dijitallesmenin piyasa dinamiklerine katkilar1 ve gelismekte olan iilkelerdeki potansiyel

uygulamalarina odaklanarak bu ¢alismayi daha ileriye tasiyabilir.
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OZET

Bu arastirma, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin hem Tiirkiye'deki hem de
uluslararasi finans sistemindeki roliinii kapsamli bir sekilde ele almay1 amaglamaktadir.
Calismada, bu piyasalarin yapisi, islevleri ve finansal sistem i¢indeki konumu detayli

olarak analiz edilmistir.

Arastirma dort temel boliimden olusmaktadir. ik béliimde, finansal piyasalarin
tarihsel gelisimi, temel iglevleri ve kullanilan finansal araclarin genel ozellikleri ele
alinmaktadir. Ikinci boliimde, tiirev piyasalar detaylandirilarak, forward, futures, swap
ve opsiyon sozlesmelerinin yapist ve isleyis mekanizmalari incelenmistir. Ugiincii
boliimde, Tiirkiye ve diinya genelinde vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin gelisim
stiregleri degerlendirilmis, bu piyasalarin diger finansal piyasalar ile etkilesimleri analiz
edilmistir. Son boliimde ise, yapilan arastirmalarin bulgularma dayanarak genel

degerlendirmelere ve politika dnerilerine yer verilmistir.

Calismada elde edilen bulgular, tiirev piyasalarin ekonomik risklerin azaltilmasi,
finansal istikrarin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi agisindan kritik bir 6neme
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye'deki tiirev piyasalarin gelisim siireci, 2005
yilinda VOB'un kurulmasi ve 2013 yilinda Borsa Istanbul biinyesine katilmasiyla hiz
kazanmigtir. Diinya genelinde ise, ABD, Avrupa ve Asya'da tlirev piyasalar, piyasa

derinligine katkida bulunarak ekonomik biiylimeye destek saglamaktadir.

Bu baglamda, tiirev piyasalarin daha etkin kullanimi igin diizenleyici
cergevelerin giliclendirilmesi, teknolojik altyapinin iyilestirilmesi ve yatirimeilarin
finansal araglar hakkinda daha fazla bilgilendirilmesi 6nerilmektedir. Ayrica, gelecekte

yapilacak ¢aligmalarin dijitallesmenin tiirev piyasalar tizerindeki etkisi ve bu piyasalarin
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stirdiiriilebilir ekonomik biiylime ile iliskisinin incelenmesine odaklanmasi1 gerektigi

distiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasalar, Vadeli Islem Sozlesmeleri, Opsiyon
Sézlesmeleri, Finansal Risk Yonetimi, Tiirkiye Tiirev Piyasasi, Borsa Istanbul (VIOP),

Finansal Diizenlemeler
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ABSTRACT

This study aims to comprehensively examine the role of futures and options
markets within both the Turkish and global financial systems. The research provides an
in-depth analysis of the structure, functions, and significance of these markets within

the financial landscape.

The study consists of four main sections. The first section explores the historical
development of financial markets, their primary functions, and the general
characteristics of financial instruments. The second section delves into derivative
markets, specifically analyzing the structure and operational mechanisms of forward,
futures, swap, and options contracts. The third section evaluates the development
processes of futures and options markets in Turkey and globally, while also examining
their interactions with other financial markets. The final section presents general

assessments and policy recommendations based on the research findings..

The findings reveal that derivative markets play a critical role in mitigating
economic risks, ensuring financial stability, and protecting investors. In Turkey, the
development of derivative markets accelerated with the establishment of the Futures and
Options Exchange (VOB) in 2005 and its integration into Borsa Istanbul in 2013.
Globally, derivative markets operating in key financial centers such as the United States,
Europe, and Asia enhance market liquidity, contribute to financial market depth, and

play a significant role in fostering economic growth.

In this context, strengthening regulatory frameworks, improving technological
infrastructure, and increasing investor awareness of financial instruments are
recommended to enhance the efficiency of derivative markets. Furthermore, future
studies are encouraged to focus on the impact of digitalization on derivative markets

and their relationship with sustainable economic growth.
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