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ONSOZ

Muhasebecilik, mali miisavirlik meslegi siirekli bir gelisim ve degisim
icinde kendini yenilemek zorundadir. Bu yiizden TURMOB un temel
politikalarindan birini egitim faaliyetleri olusturmaktadir. TURMOB
ve Odalarmmizin en fazla agirlik verdigi konularm bagida egitim semi -
nerleri ve yayinlar gelmektedir.

Meslektaglarimizm ve aday meslek mensuplarimizin ihtiya¢ duyacakla -
11 bilgiye, en kolay sekilde ulasmalarini saglamak, TURMOB un temel
hedeflerinden birisidir. Genis bir yayin yelpazesi ile bu egitim ve bil-
gilenmeye yonelik ihtivaci kargilamaya calisiyoruz. Sirkiiler Rapor
yaymmmizla mevzuatta meydana gelen degisiklikleri ve uygulamaya
yonelik bilgilendirmeyi saglama gayreti i¢indeyiz.

Sirkiiler Rapor kitaplarmmiz bir okuma komisyonu tarafindan incelen -
dikten sonra basilarak sizlerin istifadesine sunulmaktadir.

Siz degerli meslektaglarimizin ve stajyerlerimizin begeni ve takdirini
toplayacagma inandigimz 2004-11 Seri Numarali bu kitab1; Gelirler
Bagkontrolorii Erciiment BARAN tarafindan hazirlanan “Vadeli
Piyasalar ve Vadeli islemler Rehberi” isimli eser olusturuyor. Bu ca-
ligma bir kaynak kilavuz niteliginde olup konuyu ornekleri ile agikla-
maktadir.

Sirkiiler kitaplarimiz, bir plan dogrultusunda hazirlanarak, her ay bir
kitap olarak sizlere ulagtrilmaktadir. Kitabm, meslek camiamiza ve uy-
gulamacilara faydali olmasim diliyorum. Egitim serimize gosterilen il-
gi ve destekten dolayr meslektaglarimiza ve stajyerlerimize tesekkiirle -
rimi sunarim.
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Giris

Vadeli iglemler ve piyasalar temelde, ekonomik faaliyetlerin tiim
alanlarinda ortaya ¢ikabilecek doviz kuru, faiz oram gibi ekonomik
risklere kargi firmalarin pozisyon almalarim saglayan arag ve piya
salar olarak tammmlanmaktadir Bugiin AB ve ABD'de hisse senedi
borsalarinin yanisira, parasal hareketliligin ¢cok biiyiik oranda yagan
dig1 borsalar haline gelen vadeli iglemler piyasalar1 ¢ok farkli enst
riimanlarla katilimcilara ekonomik her tiirlii riske kars1 bir giivence
sistemi haline doniigmiis durumdadar.

Vadeli iglem s6zlesmelerine benzer ilk sdzlesme tiirlerinin alim ve
satim iglemleri 18. yiizyilin ilk yarisinda Japonya ve Hollanda'da o
taya ¢ikti. 19.yiizyilin ikinci yarisindaABD'in Chicago gehrinde,
giiniimiizde diinyanin en geligmig borsalarindan biri olan Chicago
Ticaret Kurulunun (Chicago Board of Trade) bu tiir iglemlere
baglamast ile vadeli igslemler piyasasinin geligim siireci de hizlanmig
oldu. Ozellikle 1970 yil1 sonrasinda BrettonWoods Sisteminin terk
edilmesiyle birlikte, doviz ve faiz oranlarinda meydana gelen dal-
galanmalar sonucu olugan riskten korunmak amaciyla, finansal
iirtinler tlizerine, vadeli iglem soézlegmelerinin geligtirilmesi bu pi -
yasalarda, yeni bir iglem tiirii ve ayr1 bir piyasanin olugsmasina kat-
kida bulundu.Iglemlerin kolayligi ve alinan dogru pozisyonlarin sag
lad1g1 ekonomik ve parasal katki,vadeli iglemler borsalarinin, giini
miiz geligmig ekonomilerinin vazgecilmez bir kurumu haline gel -
mesine neden olmugtur. Ingiltere'de LIFFE, Fransa'da MATIF,
ABD'de CBOT, CME, NYCE, NYMEX Almanya'da DTB ku-
rumsal vadeli iglemler borsalarina érnek verilebilir.

Tiirkiye'de gegmig birkac yildi; yasanan ekonomik krizlerle birlik -
te ortaya ¢ikan faiz ve kur riskleri, ekonomide faaliyette bulunan
kii¢iik biiyiik tiim igletmeleri etkilemigtir. Ulkemizde donemsel ola-



rak dahi ortaya cikabilecek risklerin, spekiilatérler vasitasiyla, ani
ve yiiksek dalgalanmalara neden olmasi, bu alanda faaliyette bulu-
nacak piyasalarm varligini zorunlu kilmaktadir Ozellikle ihracata
yonelen sektorlerin kur risklerini bertaraf etmeyi amaglayan Vadeli
Islemler Piyasalar Tiirkiye'de yaklagik 15 yillik bir hazarlhik donemi
ne sahip olup, ilk kez 1990l yillarin baglarinda [zmir Ticaret Bor-
sasi tarafindan giindeme getirilmigti. Bugiin Vadeli Iglemler ve Op-
siyon Borsasi olarak faaliyetine baglayan Borsa, éncelikle pamuk,
bugday, doviz, faiz ve IMKB endeksi gibi iiriinlerde iglem yapma-
y1 hedeflemektedir Uygulanan ekonomik politikalarin mutlak su-
rette meydana getirdigi alternatif maliyetler son dénemde ihracatci
sektorleri yakindan etkilemigtir. Kurlardaki diigiig, Dolar ve Euro ile
ihracat yapan firmalarin yiiksek maliyet ve diigiik gelir ile karg kar-
stya kalmalarma, hatta bagabag ve zarar ile faaliyetlerini siirdiirme-
lerine neden olmugtur. Kur riski ile karg1 karsiya kalan ihracat¢inin
bu riski icin dnlem almasim saglayacak, igler halde borsalarin olma
yis1, bir anlamda ihracat¢inin zararina caligmaya devam etmesine de
neden olmugtur.

Bu anlamda, vadeli iglemler piyasalarinin temel enstriimanlar ile
caligir hale getirilmeleri konusunda fikir birligi saglanmg durumda.

IMKB'ye bagli olarak 1994 yilindan buyana faaliyvetlerini siirdiiren
Vadeli Islemler Piyasasi'nda déviz ve vadeli iglemlerin ger¢eklegti -

rilebilmesi i¢in altyapr hazir Ancak igler hale geldiginden bu yana

istenilen aktiflige kavugturulamayan borsanin sadece dovize yone-

lik iglemlerde agirlik kazanmasi, iiye sayisin sadece 16 bankadan
olugmasi, agilmas gereken engeller olarak goziikkmektedir

ik kez 19901 yillarda, Izmir Ticaret Borsas1 tarafindan giindeme
getirilen Vadeli Iglemler ve Opsiyon Borsasi'nin oniimiizdeki giin-
lerde Izmir'de, éncelikle pamuk, bugday, doviz, faiz ve IMKB En-



deksi gibi iiriinlerle faaliyete gecmesi bekleniyor. Tiirkiye'nin ilk
ozel borsasi olacak Vadeli Iglemler Borsasini, Vadeli iglemler ve Op -
siyon Borsas1 AS (VIOBAS) hayata gegirip igletecek. 2002 yili Ha-
ziran ayinda kurulan ve %17 hissesi Izmir Ticaret Borsasina ait olan
VIOBAS'n diger ortaklari; TOBB, Is Yatirim Menkul DegerlerAS,
Kogbank, Akbank, Garanti Bankasi,Vakiflar Bankasi, IMKB, Ta-
kasbank, Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluglar Birligi ve
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi.

Vadeli Iglemler ve Opsiyon Borsasi, Sermaye Piyasasit Kurulundan
faaliyet yetkisini almig olup, 27 Mart 2004 tarih ve 25415 Sayil
Resmi Gazete'de yayimlanan Vadeli Iglem ve Opsiyon Borsast Yo-
netmeligi ile resmi olarak hayata gecmis durumdadir.S6zkonusu
yonetmeligin yayimlanmasi ile beraber Borsaya iiye kabul siireci
baglamgtit. SPK'ndan daha 6nce tiirev araclar yetki belgesi almug
tiim finans kurumlari Vadeli Iglemler ve Opsiyon Borsasina iiye ola-
bileceklerdir.

Y onetmelikte de aciklandigr iizere, vadeli iglemler piyasasi, hertiir
lii finansal riskten korunmak ve risk alarak bundan kar elde etmek
isteyenlerin bir araya gelerek, finansal iirtinlerin gelecekte teslimi-
ni 6ngoren sozlegmelerin alim ve satiminin yapildigi piyasalar ola
rak tanimlanmaktadir Vadeli islem piyasalar, vadeli iglem sozles-
meleri iizerinde gekillenmekte, iglemektedir. Vadeli iglem sozleg-
meleri de kisaca, belli bir vade, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik ve finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi arcr
ni,mal,kiymetli madeni veya dovizi alma yada satma yikimliligii
veren sozlegmeler olarak tammmlanmaktadir. Bu sézlesmelerde, alim
satima konu olan finansal tiriiniin miktar1, teslim yeri ve tarihi, bor
sa tarafindan belirlenerek, belli standartlarda alic1 ve saticiya sunul
maktadir.



Vadeli iglemler piyasalarinin gelecege yonelik fiyat olugumu ve risk
transferi olmak iizere iki temel fonksiyonu bulunmaktadir Bu piya-
salar, spot piyasalarda iglem goren iiriinlerin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degigikliklerin dogurdugu riski devretmek isteyenlere
(Hedger) hizmet vermektedir. Vadeli iglemler borsalarinin belki en
tnemli fonksiyonlarindan bir digeri de, igleme konu olacak finansal
iiriiniin gelecekteki fiyatinin olugmasinda c¢ok fazla sayida alici ve
saticinin katilimi saglanarak, igleme konu iiriiniin fiyatinin gercekci
bir fiyat olarak belirlenmesini saglamaktiz Ornedin tekstil sekté-
riinde, spot piyasada fiyatlar, agithikli olarak iiretici,cirpici,tiiccar
tekstil grubu saticilan vasitasi ile belirlenirken, vadeli piyasalarda
bu kesimlerin yanisira diger tiim kigi ve kuruluglar pozisyon alarak
gercek fiyatin olugmasina katkida bulunmaktadirlar



BiRINCi BOLUM

I) TURK FINANSAL SISTEMINE KISA BiR BAKIS

Tiirk finansal sistemi son 15 yil igerisinde planlanan kalkinma prog
ramlarim desteklemek amaciyla onemli degisimler gecirerek belli
bir kurumsal yapiya dogru ilerlemekte. Bu dénem igerisinde serma-
ye piyasalari siire gelen yapilanmaya paralel olarak giin gegtikce da-
ha etkin hale geldi. Kurumsal ve bireysel bazda katilimcilarin artma
styla likidite de hizla artti. Bu olusumu takiben dig kaynakli serma
yelerin piyasalarimiza olan ilgisi zamanla artt1 ve sonug olarak;Tir-
kiye geligen finansal piyasalar icerisinde yerini almaya bagladi.
Gectigimiz bir kag¢ yil icerisinde IMKB geligen piyasalar arasinda
en iyi performans gdsteren borsalar siralamasinda 6n siralarda ol
masina ragmen Tiirkiye'ye giren yabanci fonlar diger geligen piya-
salara oranla oldukca diigiik seviyede kaldi. Bunun baglica nedeni
yabanci yatirimceimn piyasamiza olan giiveninin az olmasiyla ilgili.
Giivenin az olmasi nedeniyle, yabanci yatirimcilar piyasalarimiza
aralikli girip citkmakta ve belli dénemlerde talebin agir1 artip azalma
styla dalgalanmalarin artmasina neden olmaktadirYabancilar piya-
sada talep yarattiklarinda berberinde artan borsa endeksi, kiiciik ya
tirtmeiyt 6nce borsaya cekip, sonra kiiciik yatirnmcidan gelen talebi
iyl bir satig firsat1 olarak degerlendirebiliyor Ardindan, hizl bir ge
kilde piyasa, kar realizasyonuna gecerek, biiyiik yatirimer piyasadan
¢ikabiliyor. Bu durumda kazanan genelde yabanci biiyiik yatirimer,
kaybedense kiiciik yatirnmei ve kurumlar oluyor Bu noktada, Tiirki-
ye yabanci yatirimceiy1 agirlamanin bedelini bugiine kadar kiiciik ya
tirtmceisina kaybettirerek Gdedi.

Tiirk sermaye piyasasimi diger geligen tilkelerin sermaye piyasala-



riyla karsilagtirdigimizda ¢ok Onemli enstriimanlarin piyasamizda
bulunmadigim gérmekteyiz. Bu enstriiman yillardir faaliyete gece

meyen IMKB biinyesinde kurulmug olan 'Vadeli iglemler Piyasa-

si'dir Su anda kurulu ve aktif goriinen Istanbul Vadeli Altin Borsa-

st'nda yapilan islemler dikkate alinmayacak olgiide az oldugu i¢in
de piyasalarin var olma nedenine hizmet etmemektedir. Eger faali-

yete gecirilecegi aciklanan vadeli iglemler piyasasi bugiin kurulu ol-

sayd1 yatirimceilar aldiklart pozisyonlart "hedge" edebilecek meka
nizmalar1 kullanabilecekler, spekiilatérler de, IMKB'yi “"vur-kag¢"

piyasasi olarak goriip asin dalgalanmalara sebebiyet veremeyecek

lerdi.

Bu ¢aligma, sadece finansal kesimi degil, tiim sanayici ve is adam-
lanimuzi yakindan ilgilendiren piyasa risklerinin, 6zellikleABD'deki
CME (Ghicago Mercantile Exchange) gibi gelismig vadeli piya-
salarda nasil kontrol altina alinabilecegini, piyasalardaki uygulama
trnekleriyle aciklamaktadit

II. TORKIYE'DE VADELI iSLEMLER

A) 1AB Vadeli islemler Piyasasina Uye Olabilecekler ve Uyelik
Sartlari

IAB (Istanbul Altin Borsasi) Vadeli Iglemler Piyasasina, mevcut
[AB Altin Piyasast iiyeleri ile IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda is
lem yapan aract kurumlar iiye olabilirler. Bunun icin, éncelikle
SPK'dan "Altina ve Dovize Dayali Vadeli Islem ve Opsiyon Sozles -
melerinin Alim SatiminaAracilikYetki Belgesi"nin alinmas1 6n gart-
tir. Yetki belgesini alan aract kuruluglar IAB Y 6énetim Kurulu'nun
belirledigi sartlar1 yerine getirmeleri halinde, Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasi tiyeligine hak kazamrlar



TIAB Vadeli islemler Piyasasinin Kurulusu ve Uyeleri

IAB Vadeli iglemler Piyasast 15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete
gecmigtir. Toplam 31 iiyesi bulunmaktadic Bu iiyelerin dagilimu:

Say
Banka 19
Yetkili Miiessese
Kiymetli Maden Araci Kurumlan
IMKB Uyesi Aract Kurumlari 3
Toplam 31

B) T1AB Vadeli islemler Piyasasinda islem Go6ren Sézlesmeleri-
nin Ozellikleri

Her bir sozlesme 995/1000 ayarda ve 3 kg. olarak diizenlenir. S6z-
lesmeler $/ons veya TL/gr. bazinda diizenlenebiliz S6zlegmelerin
vadesi, iglemin yapildigr ay dahil olmak iizere TL. tizerinden yapr-
lan sozlegmelerde en ¢ok alti ay1i, ABD Dolarn iizerinden yapilan
sozlegmelerde ise en ¢ok 12 ay1 agmamak koguluyla her ay i¢in tes-
pit edilebilir ABD Dolar1 ve TL. bazinda yapilan sdzlesmelerin en
kiiciik fiyat hareketi TL/gr. i¢in 100 TL, $/ons i¢inse 5 senttir. Uye-
lerin iglem yapabilecekleri son iglem giinii ilgili vadede son ii¢ ig

giiniinden 6nceki ig giinii yani sondan dérdiincii ig giiniidiir. Vadesi
gelen sdzlegmelerin teslimat tarihleri ilgili ayin son ii¢ ig giiniidiir.
Vade sonunda szlesmeye konu altimin teslimati esas olarak fiziki
olmakla birlikte, taraflarin karar iizerine teslimat nakdi uzlagma
olarak da gerceklegtirilebilir.



C) 1AB Vadeli islemler Piyasasinda Pozisyon Limitleri

Piyasada alinabilecek pozisyonlar miigteri bazinda ve piyasa iiyesi
bazinda olmak iizere iki gekilde diizenlenmigtir. Miisteri islemle-
rinde Pozisyon Limiti: Bir miisterinin alabilecegi toplam pozis-
yon iist sinir1, aymi teslimat vadesi icin 100 sozlegme, vadeler topla
minda ise 250 sézlegsme olarak belirlenmigtir.

a) Bir Piyasa Uyesinin Islemlerindeki Pozisyon Limiti

Bir piyasa iiyesinin adina iglem yapacagi miigterilerle birlikte alabi-
lecegi toplam pozisyon list sinir1, ayni teslimat vadesi i¢in 1,000
sozlegme, vadeler toplaminda ise 5,000 sozlegmedir. Bir iiyenin
alabilecegi pozisyon {ist sinirlar1 belirlenirken bu tiyeye ait sistemde
bekleyen ancak gerceklegmemis teklifler de g6z Sniine alinir.

Ornek: Bir iiyenin Haziran 99 vadesinde 700 sdzlesme uzun (long)
pozisyona sahip oldugunu ve sistemde de 100 sdzlegmelik alig tek-
lifinin oldugunu diigiinelim. Bu durumda iiyenin verebilecegi mak-
simum alig teklif toplanu 200 sézlesme, maksimum satig teklifi top-
lamu ise 1,700 sdzlegme olacaktir.

D ) IAB Vadeli Islemler Piyasasinda Islemlerin Gerceklesme
Sekli

Islemler, bilgisayar ortaminda, tiyelerin Borsadaki terminallerinden
veya uzak (remote) baglanti yoluyla merkez ofislerinden emir giri-
lerek gerceklestirilmektedir. Alim-satim iglemlerinde ¢ok fiyat yon-
temi uygulanmaktadir Cok fiyat yontemi liye temsilcileri tarafin-
dan girilen emirlerin fiyat ve zaman 6nceligi kuralina gore teker te-
ker kargilagtirilmas: yoluyla iglemlerin gerceklestirilmesidir.

Fiyat onceligi kural, iiyelerin alim-satim emirleri karsilanirken



alim iglemlerinde daha yiiksek fiyatli emrin, satim iglemlerinde ise
daha diigiik fiyath emrin diger emirlere gore 6ncelikli olmasidix

Zaman onceligi kural ise iiye emirleri kargilanirken emirler ara-
sinda fiyat egitligi olmast durumunda sisteme daha 6nce girilen em-
rin oncelikli olarak kargilanmasidic Iglem yapmak isteyen iiyenin
alig veya satig emrini iletmesiyle veya daha énce bagka bir iiye ta-
rafindan iletilmig olan emrin alinmasi veya satilmasiyla iglem ger
¢eklegmig olur. Uye vermis oldugu emri kismen veya tamamen
gerceklesmemig olmasi kaydiyla degistirebilir veya iptal edebilir.

E) 1AB Vadeli islemler Piyasasi'nda Seans Sonunda Alinan Ra-
porlar

Borsada her vadede alimi ve satimi gerceklesen iglemlerin fiyatlar
ve iglem miktarlar kayda aliniz Seans bitiminde giin sonu iglemle-
ri yapilarak iiyelere verilmek iizere raporlar diizenlenir Bu raporlar
yetkililer tarafindan imzalandiktan sonra ilgili iiyelere ulagtirilir
Uyelere verilen raporlar:

Uye Islem Raporu: Giin i¢inde ger¢eklegen iiye iglemlerinin port -
[0y ve miigteri bazinda fiyatlarinin, miktarlarinin, iglem hacimleri
nin, iglem yapilan karg: iiyelerin ve komisyon tutarlarinin dokiimii-
nii gdstermektedir.

Uye Giinliikk Durum Raporu: Uyenin iglemlerinden ve giin so-
nundaki pozisyon durumundan kaynaklanan kar/zarar, siirdiirme te-
minati alacak veya borcu ile Borsa payim gosterir Iglem defterleri
ve durum raporlarn hem iiye bazinda hem de piyasa iiyelerinin bag
1 olduklan takas iiyeleri bazinda alinir



Uzlasma Fiyatinin Hesaplanma Sekli

Uzlasma fiyati, ilgili seansta gerceklesen tiim islemlerin agirlikli
ortalama fiyatidir Uzlagma fiyati, siirdiirme teminatinin, pozisyon
degerinin, vade sonu teslimat degerinin ve kar/zararin hesaplanma-
sinda kullanilir

F) iAB Vadeli islemler Piyasasinda Kar/ Zararin Nasil Hesap -
lanma Sekli

Piyasada yapilan iglemler ve iiyelerin pozisyonlari, uzlagma fiyati

esas alinarak degerlemeye tabi tutulur ve her bir iglemin kar/zarar

hesaplanir. Yapilan kar/zarar hesaplamasi sonucunda belirlenen borg
ve alacak tutarlar giin sonu raporlarinda gosterilit Kar/zarar hesap-

lamas1 hem yeni pozisyon alinmasi durumunda hem de tiyenin bir
onceki giinden devreden pozisyonlari iizerinden hesaplanit Uyenin

aym giin aldig1 pozisyonlarin kar/zarar hesaplamasi: Uyenin onceki
giinden devreden pozisyonlarinin kar/zarar hesaplamasi:

TL/gr. iglemlerinin kar/zarar hesaplamasinda "32.1507425" yerine
"1,000" kullaniliz (1000 gr. = 32.1507425 ons)

G) 1AB Vadeli islemler Piyasasi'nda Teminat Sistemi

Uyelerin, Vadeli Iglem yapmalaridan kaynaklanan mali riskler, ali-
c1 i¢in satici, saticr icinse alict konumunda sorumluluk almasi sebe
biyle Borsa Takas Merkezi tarafindan tistlenilmektedir Borsa Takas
Merkezi iistlendigi bu riskleri, iiyelerden aldigi teminatlar araciligry
la ortadan kaldirir Piyasada pozisyon alan iiyelerden, fiyat hareket-
lerinden kaynaklanan risklere kars1 baslangi¢ ve siirdiirme temina-
t1 alinmaktadir Vadeli Islemler Piyasasinda alinan teminatlar, tiirle-
rine gore her giin giinliik degerlemeye tabi tutulur. Yine agik pozis-
yonlar da ilgili giinde hesaplanan uzlagma fiyati baz alinarak deger-
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lemeye tabi tutulur. Giin sonu dederleme iglemleri sonucunda olu-
san teminat eksikleri ve fazlalarn tiyelere aym giin bildirilir. Teminat
fazlalar: iiye hesaplarina aktarilarak iiyelerin diledikleri takdirde ¢ce
kebilmeleri saglanit Teminat eksiklikleri ise teminat tamamlama
cagristyla (margin call) en geg ertesi giin 6glene kadar tamamlatilir
Eksik teminatlarin tiye hesaplarina yatirilmamasi durumunda temer
riit hiikiimleri uygulanir.

H) iAB Vadeli islemler Piyasasinda Teminat Cesitleri

Piyasada iglem yapacak piyasa iiyelerinden baglangi¢ ve siirdiirme
teminat1 olmak iizere iki tiir teminat yatirmalari istenir

1. Baslangi¢c Teminati: Giinliik fiyat hareketlerindeki dalgalanma-
lar g6z 6niine alinarak tiyelerin yapacaklar: her iglem icin hesapla-
rinda bulundurmalar1 gereken teminat miktaridir Baglangi¢ temina
tinin iglem yapmadan once hesapta bulundurulmasi gerekmekte
olup s6zlesme bagina 500 ABD Dolari olarak belirlenmistir. Vadeli
Islemler Piyasasinda iglem yapmak i¢in iiyenin hesabinda bulun-
durmas1 gereken asgari baglangic teminati miktart 200 s6zlegmeyi
temsil eden 100,000 ABD Dolan olarak belirlenmistir.

2. Siirdiirme Teminati: Uyenin aldig1 pozisyonlarin deger kaybet

mesi riskine kargi bulundurulmas: gereken asgari teminat miktari

gosterir. Siirdiirme teminati {iyenin iglem yapmasindan sonra seans

sonunda giin sonu iglemleri yapilmast sonucu acik pozisyon durt

muna gore hesaplamir. Siirdiirme teminati i¢in yatirilmasi gereken
tutar baglangi¢c teminatindan bagimsiz olarak a¢ik pozisyonun %35'
oranindadit Bu oranin yaris1 nakit, yarisi da teminat mektubu olarak
alinmaktadir
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a) Baslangic Teminati Olarak Kabul Edilebilecekler

Nakit Tiirk Lirasi, Borsa Yonetim Kurulu'nca cinsleri belirlenen
efektif ve dovizler Sartlar1 Borsa Yonetim Kurulu'nca belirlenen
banka teminat mektuplan ve her tiirlii Devlet Tahvili ve Hazine Bo-
nolart.

b) Siirdiirme Teminatinin Hesaplanma Sekli

Stirdiirme teminati, {iyenin giin sonundaki agik pozisyonu goz Snii
ne almarak uzlagma fiyatina gore hesaplanir Siirdiirme teminatinin
yarisi iiyeden nakit olarak tahsil edilic Diger yarisi da liyenin temi
nat mektubundan diigiiliir. TI./gr. iizerinden yapilan islemlerin siir-
diirme teminatinin, TL'nin deger kayb1 g6z Oniine alinarak ilgili
giindeki kur tizerinden hesaplanan ABD Dolari cinsinden yatirilabil
mesi miimkiindiir.

Giin sonunda yapilan giinliik netlestirme iglemlerinde iiyelerin sa-
hip olduklar acik pozisyonlar i¢in bulundurmalar1 gereken siirdiir
me teminatinin hesaplanmasinda uzlagma fiyati esas alinir

I) IAB Vadeli islemler Piyasasinda Uyelik

Vadeli iglemler ve Opsiyon Piyasasi Y 6netmeligi uyarninca Vadeli
Piyasa Uyeligi ikiye ayrilmaktadir: A Grubu Takas Uyeligi B Gru-
bu Takas Uyeligi

a) Piyasa Uyeleri:

Piyasa iiyeleri, Piyasada iglem yapma yetkisine sahip ancak iglem-
lerin takasini, takas tiyesi olan bagka bir Borsa tiyesi ile anlasarak
gerceklestirmek durumunda olan iiyelerdir. Piyasa iiyeleri hem
portfoy islemlerinin hem de miigteri iglemlerinin takasini, bir takas
iiyesi vasitasiyla gerceklegtirirler.
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b) Takas Uyeleri

Takas Uyeleri Piyasada iglem yapma yetkisinin diginda mali giicii
ve sermaye yeterliligi olarak kendi digindaki iiyelerin de islemleri-
nin takasim gerceklestirme giiciinde ve yetkisinde olan iiyelerdit
Takas iiyeligi iki cesittir:

¢) A Grubu Takas Uyeligi

A grubu takas iiyelerinin en az 500,000 ABD Dolar tutarinda tems
nat mektubu cinsinden teminat tesis etmeleri gerekmektedir. A gru-
bu takas tiyeleri agagidaki iglemlerin takasim1 yapmaya yetkilidir:

-Kendi portfdy ve miigteri iglemleri,

-B Grubu takas iiyelerinin miigteri islemlert,
-Piyasa tiyelerinin miigteri ve portfdy iglemleri.
d) B Grubu Takas Uyeligi:

B grubu takas iiyelerinin en az 50,000 ABD Dolan tutarinda tem#
nat mektubu cinsinden teminat tesis etmeleri gerekmektedir. B gru-
bu takas iiyeleri sadece kendi portfoy iglemlerinin takasim yerine
getirmeye yetkilidirler. Borsadaki takas iglemleri, Takas Merkezi
araciligiyla yiiriitiiliir Takas Merkezi sadece, takas iiyelerinin diger
takas iiyelerine kargt olan mali yiikiimlilikklerini istlenir. Piyasa
iiyelerinin birbirlerine, miisterilerine ve takas iiyelerine kargt yii-
kiimliiliikleri Takas Merkezinin mali sorumluluk alani digindadir

i) iIAB Vadeli islemler Piyasasi'nda Teslimat Cesitleri

Vade sonu geldigi zaman ac¢ik pozisyona sahip olan iiyeler i¢in tes-
limata iligkin iki se¢enek vardir: Vadeli Piyasada vade sonu teslima-
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timin fiziki olmasi esas olmakla birlikte iiyelerin nakdi uzlagmaya
karar vermeleri halinde teslimat, nakdi uzlagma geklinde yapilir. Ta-
raflardan herhangi bir yazili talep gelmedigi takdirde fiziki teslimat
yapilmasi esastir

a) Nakdi Uzlasma

Nakdi uzlagma, vade sonunda kisa pozisyon sahibi iiyenin altin yii-
kiimliiliigiiniin son iglem giiniindeki uzlagma fiyatina gére hesapla-
nan kargiligim ifade etmektedir Vade sonu teslimatinin gercekleg
mesi i¢in uzun pozisyon sahibi tarafin alacakli oldugu altin kargils
g1 6demesi, kisa pozisyon sahibi tarafin ise bor¢lu oldugu altimi
teslim etmesi gerekmektedir. Taraflarin nakdi uzlagsmaya karar ver-
mesi durumunda, uzun pozisyon sahibi tarafin yiikiimliiliigii olan
altin kargilig1 ile kisa pozisyon sahibi tarafin borclu oldugu altin kar
sil1g1 tutar birbirine esit olacaktir Bu durumda, taraflar arasinda her-
hangi bir nakit akigt veya altin teslimatina gerek kalmayacaktir Bu-
nun anlanu, altin fiyatlarimin vade sonuna kadar diigmesi veya yiik
selmesi durumuna gore vade sonu itibariyle bir tarafin karla diger
tarafin ise zararla pozisyonunu kapatmasidir

J) IAB Vadeli islemler Piyasasinda Teslimat Sistemi

Vadesi gelen sozlegmelerin teslimati ilgili aym son iic ig giinii ice-
risinde ger¢eklestirilir. Uyelerin iglem yapabilecekleri son giin ilgi-
li vadede son ii¢ is giiniinden 6nceki ig giiniidiir. Teslimat vadesin-
den Onceki altinci ig giinii Durum Bildirim Giinil olarak adlandirr
lir.

Durum Bildirim Giiniinde alinan teslimat raporlan ilgili takas tiye-
lerine iletilerek kisa pozisyon sahibi olanlara ilgili vadede teslim et-
mekle yiikiimlii olduklart fiziki altin miktari, uzun pozisyon sahibi
olanlara da alacakli olduklar fiziki altin miktar1 bildirilir Piyasa
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iiyelerinin takas iglemleri bagli olduklan takas iiyeleri vasitasiyla
gerceklegtirildigi icin teslimat raporlart da takas iiyelerine iletilir.

Son islem Giinii akgamu ise, pozisyonunu kapatmayan agik pozis-
yon sahibi taraflar tespit edilerek ilgili iiyelere iglem yaptiklar va
dedeki nakit veya altin bor¢ ve alacak tutarlar bildirilit Bu arada
Son iglem Giiniine kadar pozisyonunu kapatmayan iiyelerin tesli -
mat sekliyle ilgili taleplerini de Borsaya bildirmis olmalan gerek-
mektedir. Uyelerin herhangi bir bildirimde bulunmamalar duru-
munda fiziki teslimat talep ettikleri varsayilir

Teslimat Siiresi ilgili vadedeki son ii¢ i giinii olup bu siirede tiye-
lerin nakdi uzlagma ve fiziki teslimat talepleri isleme konur. Taraf-
larin nakdi vzlagmaya karar vermeleri durumunda borg-alacak yii-
kiimliiliikleri ortadan kalkar. Fiziki teslimat durumunda pozisyon
alig tarihi 6nceligiyle teslimat gerceklestirilir. Fiziki teslimatta kisa
pozisyon sahibi iiyeler sattiklar1 altini teslim etmek, uzun pozisyon
sahibi iiyeler de aldiklar1 altinin bedelini 6demekle yiikiimliidiirler
Yine fiziki teslimatta uzun pozisyon sahibi iiyelerin diger bir yii-
kiimliiliikleri de satin aldiklar1 altin karsilig: teslimat primini kisa pe
zisyon sahibi iiyelere ddemektir. Yiikiimliiliiklerini yerine getiren
tiyelerin siirdiirme teminatlar iizerindeki bloke kaldirilarak siirdiir
me teminati tutarlarn iiye cari hesaplarina aktarilir

a) Teslimat Primi

Vade sonunda iiyelerin, fiziki teslimata karar vermeleri durumunda,
uzun pozisyon sahibi iiyelerin kisa pozisyon sahibi tiyelere alacakl
olduklart her ons altin i¢in 0.90 (90 sent) ABD Dolar fiziki teslimat
primi 6demeleri zorunludur. Teslimat primi uygulamasina IAB Al-
tin Piyasasi fiyatlarinin, diinya spot piyasa altin fiyatlarindan nakli
ye, sigorta gibi etkenlerle daha yiiksek olmasi nedeniyle karar veril-
migtir.
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b) TAB Vadeli islemler Piyasasi Seans Saatleri

Vadeli iglemler Piyasasinda seans, spot piyasanin acik bulundugu ig
giinlerinde 11:00-16:00 saatleri arasinda kesintisiz yapilir

¢) IAB Vadeli islemler Piyasasi islem Komisyonlar:

Uyelerin gerceklestirmig olduklan alim-satim iglemleri iizerinden
her iiyenin édeyecegi Borsa licreti sézlesme bagina 1.20 ABD Do-
lar1, Takas Merkezi'ne 6denmesi gereken takas iicreti ise sdzlegme
bagina 0.30 ABD Dolandir Piyasa iiyelerinin miisteri adina gercek-
lestirmig olduklan iglemler karsilifinda miigterilerinden alabile-
cekleri azami komisyon oram ise 0.001 (binde bir) olarak tespit
edilmigtir.

K) Piyasa Uyelerinin Yukiimliiliikleri

Y iiktimliiliiklerin Yerine getirilmemesi durumunda islem yapan ta-
rafin niteligine gore: Bir takas iiyesi, iglemlerinden kaynaklanan
yikiimliiliikleri yerine getirmedigi takdirde ilgili iiyenin iglemleri
durdurulur ve teminatlar nakde cevrilerek pozisyonu kapatiliz Bir
piyasa iiyesi, islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri yerine ge -
tirmedigi takdirde ilgili tiyenin iglemleri durdurulur ve pozisyonu
takas faaliyetlerini yiiriitmek iizere baglh oldugu takas iiyesi tarafin-
dan kapatiliz Bir miisteri, iglemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliik -
leri yerine getirmedigi takdirde ilgili Piyasa iiyesi, miisterisinin is -
lemlerini durdurma ve pozisyonunu kapatma yetkisine sahiptir. Yii-
kiimliiliiklerin iiyeler tarafindan yerine getirilmedigi durumlarda
Borsa tarafindan pozisyonlarin kapatilmasiyla ortaya zarar ¢ikmasi
halinde, bu zararin giderilmesi i¢in takas iiyesinin hesabinda bulw
nan teminat veya teminat karsiliklar1 kullanilabilir
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IKiINCi BOLUM

III) VADEL1 iSLEMLER PiYASALARI NEDiR?

Vadeli islemler piyasalar icinde belli mallarin ve finansal iiriinlerin
tizerine hazirlanmug standart vadeli kontratlarin alinip satildigr piya
salardir. Bu piyasalarda piyasa katilimcis1 bir mal ya da finansal
iiriin iizerine hazirlanmig kontrat1 satin alirsa o mal ya da finansal
iiriine sahip oluyor demek degildir. Bu kontrat belli miktardaki mal

va da finansal iirliniin, gelecekteki belli bir vadede, o vadenin spot

fiyat1 iizerinden alinacagini taahhiit ediyor demektir Vadeli islemler

pivasalar1 aynen IMKB sistemimizde oldugu gibi bir takas bankasi,

takas iiyeleri, aract kurumlar ve onu denetleyen bir kurulu icermek-

tedir.Vadeli Iglemler Piyasalart belli saatlerde acili, piyasaya kote

edilen belli kontratlar alinip satiliy piyasadaki tiim iglem esaslar1 ve

kanunlar borsa ve vadeli iglemler piyasalar kurulu tarafindan belir-

lenir ve uygulanir, miisteri hesaplar takas iiyeleri tarafindan muha

sebelegtirilir.

A) Vadeli (Futures) Kontrat Nedir?

Vadeli kontratlari, belli bir iirliniin alim ve satimimi gelecekteki bir
vadede gerceklestirilmek iizere taraflart baglayan kontratlar olarak
ifade etmistik. Bu sozlesmelerle alici ve satict pozisyonlarini koru
duklan siirece vade sonunda eger kontratta aliciysa veson islem gii-
niinde ya da son islem giiniinden 6nce pozisyonunu kapatma-
missa (yani geri satmamissa) o tirlinii vadesi geldiginde o vadede-
ki spot fiyatindan almakla yiikiimliidiir. Bunun tersine, kontratin sa-
ticist iseve kontrati satmissa ve yine son islem giinii geldiginde
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ya da son islem giiniinden once pozisyonunu kapatmamissa ya -
ni geri almamissa) iiriinii o vadenin spot fiyat1 lizerinden satmak
tizere malin teslimatim gergeklestirmek zorundadirOrmegin, Hazi-
ran 2004 vadeli demir kontratini satin almig yatirimei, vade sonunda
kontratim1 satmazsa demir kontratini, vade giinii geldiginde, o giinkii
spot fiyati baz almarak alic1 ve saticinin arasindaki anlagmaya gore
almak zorundadir. Bunun tersi olarak da Haziran 2004 vadeli demir
kontratini satici olarak kapatmug (yani ters iglem yaparak pozisyonu
nu kapatmamus) bir tiiccar ise demir kontratini vadesi geldiginde de-
mirin, o vadedeki spot fiyatindan teslim etmek zorundadir. Ancak
sunu da belirtmek gerekir ki piyasa katilimcilarinin tamamina yakin
bir boliimii yukarida aciklamasim yapnug oldugumuz teslimatlar
gerceklestirmemek i¢in vade gelmeden son iglem giiniinde pozis -
yonlarini ters pozisyon alarak teslimat yapma zorunlulugunu iizert
ne almayabilirler. Bunun icin piyasa katilimcilan son iglem giinii
geldiginde o vadedeki pozisyonunu daha ilerideki bagka bir vadeye
gecirmek icin yakin vadedeki pozisyonunu kapatir ve bir uzak va
dede yeni bir pozisyon acabilirler.

Vadeli kontratlar, belli mallar ve finansal iiriinler tizerine belli va-
delere gore iglem gormektedirler. Genellikle birbirini takip eden
her 4 aya kontratlar iglem goriir. Bu aylar kontratlarin spesifikas-

yonlarina gore degisiklik gosterirler.

Normal gartlarda her bir sonraki ay i¢in iglem goren kontrat ondan
bir ay 6ncekine oranla daha pahalidir Bunun nedeni tamamiyla va-
deli kontratlarin fiyatlanmasiyla ilgilidix

Omegin Bugiin Euro'nun spot degerinin 0.8600 oldugunu varsayar-
sak Aralik 2004 vadeli Euro 0.8650; Mart vadeli 0.8700 olmasi bek-
lenir. Bu duruma "Normal Piyasa (Normal Market)" denir. Eger
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tam tersi olsaydi yani yakin vadeye olan agir1 talepten dolayr yakin
vade fiyat1 artip vzak vade fiyatlarimin iizerine ¢iksaydi bu duruma
da *Do6nmiis Piyasa (Inverted Market)” denir. Piyasadaki fiyat
beklentilerine en 1yi 6rnek petrol fiyatlari verilebilir. Normalde pet-
roliin uzak vadeli fiyat1 yakin vadeli fiyatindan yiiksek olmalidir
Ancak son dénemde, petroliin spot piyasadaki azligi, vakin vade

lerdeki fiyatlar, uzak vade fiyatlarinin iizerine ¢cikmug bulunmakta
dur.

Vadeli piyasalarda belli bir aya gore, iglem goren kontratin fiyatiy-
la kendisinden bir ay sonraki kontratin fiyatindaki farka "Baz Pu-
an (" Basis Point" ya da "Ticker")" denir. Yukaridaki verilen Eu-
ro fiyatlarina baktiginiz zamanAralik 2004 vadeli Euro ile Mart va-
deli Euro fiyati arasinda +0.50 baz puan oldugunu goriiriiz.

B) Takas Bankasi:

Takas Bankasi,vadeli piyasalarda bir iglem gerceklestigi zaman ali-
€1 ve saticinin pozisyonlarni garanti altina alan kurumdur Takas
Bankasi borsa ile beraber ¢caligir ancak tamamen borsadan bagimsiz
dir. Yani borsada islemler ger¢eklestirilir ve gerceklestirilen iglem -
ler takas iiyeleri tarafindan takas bankasina rapor edilitr Gelen ra-
porlara gore takas bankasinda alict ve satict eglegtirilir ve miisteri
hesaplar1 burada yine takas iiyeleri tarafindan muhasebelegtirilit
Béylece alict ve satic, kigisel olarak bir araya gelmek yerine takas
bankasinin araciliinda ve kontratlar vasitasi ile biraraya gelifl'akas
bankas1 vasitasiyla piyasa daha akigkan, etkin, hizli ve hatasiz igler

C) Borsa:

Borsa, alim satimlarin gerceklegtigi tek ortamdir Borsada ancak ko-
te edilen kontratlar alimip satilir Borsada iglemler "PIT" denilen
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yerde sadece borsaya kayith olan brokerler tarafindan gergeklegtiri
lir. Gerceklestirilen iglemler borsa ve ayni zamanda takas tiyeleri
tarafindan takas bankasinin bilgisayar sistemine girilitBorsa, kont-
ratlarin el degistirdigi tek ortam olma iglevinin diginda vadeli ig-
lemler piyasalarinin en énemli 6zelligi olan teminatlandirma iglevi
ni yoneten tek kurumdur.

D) Takas Uyeleri:

Piyasada iglem yapma lisansi olan araci kurumlar takas iiyeleri olan

ve olmayan olarak ikiye ayrilir Takas tiyeleri takas bankasinin igle-

vini gerceklestiren kurumlardir. Takas tiyeleri piyasa katilimeilarinin
tiimiiniin hesaplarim tuttuklan i¢in cok agir sorumluluklan vardir
Bu sorumluluklarin en 6énemlisi sermaye yeterliliklerini standardin

tizerinde tutmaktir. Bunun en 6nemli nedeni takas bankasimin kont

ratlarin ve fonlarin el degigtirmesinde garantorliik sifatiyla var ol

masidiz Eger bir takas iiyesi sorumluluklarinin herhangi birini yert

ne getirmezse takas bankas1 gérevini yapmamug anlamina gelir ki bu
pivasanin giivenilirligini direk olarak etkiler.

Takasbank'a iiye olmayan tiim diger aract kurumlar takas bankasi

iiyelerinin miigterisidir. Ornegin bir yatinnmei takasbanka iiye olma

van bir arac1 kurumda hesap agtig1 taktirde o miigterinin hesabi, be

raberinde calisacag: takas iiyesi olmayan aract kurumda acilmaz.
Hesap, takas bankasi iiyesi nezdinde hesabi olan araci kurum adina
acilir ve miisteri hesaplarini takas iiyesi olan kurumun araciligiyla ta

kip eder. Yani Takasbank'n {iyesi olmayan bir aract kurumun miig-

teri hesap ekstresini vermesi s6z konusu olamaz.

E) Vadeli islemler Piyasas1 Kurulu:

Vadeli Iglemler Piyasast Kurulu'nun gorevi, piyasammn iglerliginin
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devamu i¢in gerekli hertiirlii yasal tedbiri almak ve bunlart uygula
maktir. Piyasa katilimcilan arasinda bir uyugmazlik soz konusu ol
dugunda kurulun koydugu kurallar cercevesinde neler yapilacagi
belirlenir. Kurulun bir bagka iglevi de bir kontrat ¢ikarnlacag: zaman
kontratin piyasaya olan uygunlugu ve ihtiyacin olup olmadig1 konw
sunda karar verip &nerilen kontratin ¢ikarlip ¢ikarilmama konusun
da karar vermektir.

Yatinmcilarin ve araci kurumlarin pozisyon limitleri ile araci kua
rumlarin ve onlarin verecekleri raporlann denetlenmesi de kurulun
gOrev alanina girmektedir.

F) Teminatlar ve Kaldirac EtKkisi:

Teminatlar vadeli iglemler borsasinin igleyiginin temelidir. Miisteri-
ler piyasalarda pozisyon almadan 6nce beraber calistiklan araci ke
ruma teminat yatirirlar Bu teminatlar daha énceden de belirtildigi
gibi borsa tarafindan ilan edilir.

Her kontratin teminati digerinden farkli olabilir Bir kontratin temi
natinin diger bir kontratin teminatindan farkli olmasi o kontratin
icerdigi mal veya finansal iiriin miktarina ve piyasada gegmige ba-
kilarak yapilan volatiliteye gore belirlenir

Teminatlarin kullanilmasinin baglica nedeni vadeli islemler piyasa
larinin bir bagka 6nemli 6zelligiyle ilgilidit Bu 6zellik piyasada bu-
lunan kaldira¢ etkisidir Kaldirag etkisi yatirilan teminat ile alinan
pozisyonun parasal degerinin arasindaki farktan kaynaklanmakta-
dir. Ornegin New York Degerli Metaller piyasasinda iglem goren
altin kontratimi ele alacak olursak bugiinkii verilere gtre altin kont
rat1 icin yatirilmasi gereken teminat miktarn 1350 dolardirBu piya-
sadaki 1glem goren her kontratin icerdigi 100 onsluk altin miktaru
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ve 1 ons altinin 24 Mayis 2004 tarihindeki piyasa degerinin 382.80
dolar oldugu géz oniine aldigimizda kontratin parasal degerinin
38280 dolar oldugunu gériiriiz. Bu da yatirilan her 1350 dolar ile as-
linda 38280 dolarlik bir pozisyonun alinabilindigi anlamina gelir
Bu verilere gore vadeli piyasalarda, 30 kata yakin bir kaldirac et-
kisinden bahsedilebilir.

G) Vadeli Kontratlarin Alimi - Satiminin Getirileri

Vadeli iglemler piyasalari, alict veya satic1 durumda olan yatirimceila
rin, sanayicilerin ham madde alim ve satimlarini fiyat hareketlerin
den etkilenmeyerek gerceklestirmelerini saglar. Yani fiyatlarn ters
hareketlerine kargi onlan korur Bu kontratlar 6zellikle doviz pari-
telerine kargi riski olan ve hammadde alimi yapan sanayicilere ko
ruma saglar ve karliliklarini beligin dlciide artiric

Buna ¢k olarak vadeli iglemler piyasalarinin en 6nemli 6zelliklerin-
den bir tanesi belli bir {iriiniin (pamuk, geker, petrol...) alim satim
larinin birbirinden degigik vadelerde gerceklegtirilmesi ve bu saye-
de o iiriiniin fiyat degisim oranlarinin yani fiyat dalgalanmalarinin
(volalititenin) azalmasidir Orneg8in hampetrol iizerine dénen para
sadece bir vade lizerine yogunlagsa fiyatlar arz-talebin fazla degisi-
mi yiiziinden ne kadar cok artig veya azalig gosterir. Yani vadeli pi-
yasalar olmasaydi hampetrol alim-satimi yapanlar hep spot vadede
alim satimlarini gergeklestirebilirdi, bu da arz ve talebin dengesinin
¢ok hizli degisimlere ugramasina dolayisiyla agiri fiyat hareketlen
melerinin olugmasina neden olabilirdi. Ancak vadeli piyasalarda
hampetrol, bir kag vadede birden iglem gordiigii i¢in bu {iriin iizeri -
ne donen para degigik vadelere dagilir (Mart, Mayis, Temmuz, Ey-
lil ve Aralik) ve dolayisiyla volatilite de azalir

Vadeli piyasalar teminat sistemiyle ¢aligtig icin kiigiik birikimler+
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ni yiiksek riskli enstriimanlara koymak isteyen yatirimcilar spekiila
tif pozisyon alabilirler. Bu tip yatinnmcilar kendilerini korumak ama
ciyla islem yapmak isteyen katilimeilarin risklerini tizerlerine alirlar
ve piyasada likidite saglarlar.

Vadeli piyasalar belli mal ve finansal iiriiniin bir merkezde iglem
gormesini sagladigi i¢in fiyatlamalar daha etkin ve giivenilir bir ge-
kilde vapilic O malin gercek degerinin belirlenmesinde merkezi p+
yasalarn varlig1 son derece 6nemlidir

Vadeli piyasalar sayesinde yiiksek tagima maliyetleriyle kargt kargi-
ya olan bir firmanin tagima maliyetleri piyasadaki ortalama tagima
maliyetlerine taginabilir. Bazi sanayicilerimiz 6niindeki 3-4 aylik
donemde kullanmay1 6ngordiigii hammaddeyi spot piyasadan nakit
olarak alip stoklarinda bekleterek o hammaddeye yatirilan paranin
fonlama maliyetini ve hammaddeyi saklama maliyetini yiiklenmig
ce ihtiyaci oldugu zaman alabilme opsiyonuna sahip oldugu icin ve
bunun dogal sonucu olarak fonlama maliyetinden kurtuldugu i¢in
maliyetlerinde belirgin bir katki saglamir Bununla beraber hammad-
deyi kullamim ihtiyaci oldugu zaman fiyat hareketlerinden etkilen
meden satin alabilen sanayici hammaddeyi alip saklamayacagi icin
saklama maliyetini kendi biinyesinden cikarip piyasaya dagitilmig
saklama maliyetine doniigtiiriir ve bu da toplam maliyette olduk¢a
etkin bir maliyet diigiiriicii etken olarak sanayiciye katki saglamug
olur. Saklama maliyetinin kendi biinyesinden ¢ikarilarak piyasanin
saklama maliyetine doniistiiriilmesi ayn1 zamanda sanayicilere yer-
den de tasarruf yapmalarini ve kaynaklarini daha etkin kullanma fir
safl verir.

Vadeli piyasalarin saglayacagi bir bagka getiri, kullanicisina sabit fi
yattan satig yapabilme imkanin1 vermesi sayesinde ilgili saticisinin
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satiglant artig saglayabilir . Piyasa fiyatlarinin devaml dalgalandig
bir ortamda satict malini, vadeli kontratlar sayesinde sabit fiyattan
satabilirse bu durum alicilarin ilgisini o saticiya ¢evireceginden satt
cinin satiglan énemli Slgiide artig saglayabilir ve bir rekabet tistiin

liigii kazandirabilit
H) Vadeli Kontratlarin isleyis Mekanizmasi

Vadeli kontratlarn isleyig seklini bir 6rnek iizerinde agiklayabiliriz.

New York Pamuk Borsasi'min bugiinkii standart verilerine baktig:

miz zaman 1 kontrat pamuk 50.000 libre agirhiginda pamugu icerir
ve yine bugiin itibariyla pamugun libresinin yaklagik 60 cent oldu-

gunu varsayarsak, 1 kontrat pamuk alan bir tiiccar aslinda 30000
dolarlik pamuk almaktadir Vadeli iglemler piyasalar teminat esasit-

na gore caligtig1 icin tiiccar bu kontrata sahip olmak i¢in 30000 do-

larin tamamini 8demek yerine borsa tarafindan belirlenmig olan 998
dolarlik teminati yatirmasi yeterlidir Boylece tiiccar 998 dolar yati-
rarak aslinda 30.000 dolara yakin bir pozisyon alnmug olur

Alic1 almak istedigi pozisyon icin yeterli baglangi¢ teminatini yatw
diktan sonra iglem yapmak iizere brokerina emir verir Vadeli iglem-
ler borsalarinda standart belli baglt emir tiirleri vardit Bu emirlerin
haricinde bagka emir kabul edilmez.

a) Vadeli Piyasalarda Kullanilan Temel Emir Tiirleri

Piyasa Emri (Market Order): Piyasa emri alan broker iglemi he -
men gerceklestirmekle yiikiimliidiir. Aralik vadeli pamugun piyasa
alig-satig fiyatinin 60.40/42 oldugunu varsayalim. Broker piyasa sa
tig emri alirsa 60.40 centten aliciya satar ve bu iglem birkag saniye-
de gerceklesir.
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Limitli Emir (Limit Order); Limitli emir belli bir fiyattan yapik
masi gereken alig ya da satig emridir. Tekrar Aralik vadeli pamuk
yvatinin 60.40/42 oldugunu var sayalim. Eger alici, fiyat1 60.30 cent
ten Aralik vadeli pamuk almak isterse piyasanin 60.30 a diigmesi
gerekir. Ancak piyasa, 60.30 a gerilese bile bu iglem ger¢eklesme -
yebilir. Bunun da nedeni piyasanin hizli hareket ederek o seviyeye
inip hemen geri ¢ikmasi olabilit Baz1 durumlarda 60.30 dan veri-
len alig emri bu fiyat yerine daha asagidan yani daha iyi bir fiyattan
gerceklegebilir. Bu durum yine piyasanin ¢ok izl bir gekilde hare-
ket edip almak istediginiz seviyeyi cok kisa bir zamanda gegerek
daha agagilara hareket etmesinden kaynaklanabilir.

Stop Emirleri (Stop Order): Stop emirleri fiyat belli bir seviyeye
geldigi anda otomatik olarak piyasa ermine doniisiip piyasa fiyatin-
dan iglem yaptirma emridir. Orne@in pivasa 60.20 dayken 60.10 dan
stop alig emri verirseniz piyasa 60.10'n gordiigii anda verilen emir
yukarida a¢iklanan piyasa ermine déniigiir ve piyasa neredeyse o fi-
yattan iglem gerceklesir. Bu yiizden 60.10 dan alig stop emri veren
bir tiiccarin islemini ger¢eklegtirecegi fiyat 60.10 olmayabilir. Alig
stop emirleri piyasada gecen fiyatlarin tizerinde bir seviyede verilir-
ken satig stop emirleri piyasada gecen fiyatlarin altinda bir seviye
icin verilir.

Stoplu-Limitli Emirler (Stop Limit Orders): Bu emir tiirii stop
emriyle limitli emirlerin bir karigimu olarak diigiiniilebilit Stoplu li-
mitli alig emri koyan bir tiiccar emri piyasa fiyat: belli bir seviye
ye geldiginde limit ermine doniigiir. Ornegin piyasa fiyati 60.30
dayken 60.40 dan stoplu limitli alig emri koyan bir tiiccarn iglemi,
piyasa 60.40 seviyesine geldigi zaman 60.40 dan ger¢eklegsmek
iizere limitli emre doniigiir ve iglem, bu fiyattan gerceklegsmek zo -
rundadir.
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Kimi zaman stoplu limitli alig emri veren bir tiiccarin emri, piyasa
nin ¢ok hizli olmasi nedeniyle 60.40 a ¢cok hizli bir gekilde gelip ig
lem, o fiyattan gerceklesmeden 60.40 1n iizerine ¢ikmasi yiiziinden
gerceklegmeyebilir. Bu durumda iglemin gerceklesmesi i¢in piyasa
fivatinin tekrar 60.40 a gelmesi gereklidit Stoplu limitli alig emirle-
11 genellikle, piyasanin iizerinde bir seviye i¢in, stoplu limitli satig
emirleri ise piyasanin altinda bir seviye i¢in verilic

Market If Touched Emri (MiT Orders): Bu emrin ger¢eklesme
sekli, aslinda stop emrinin ger¢ceklesme geklinden farkli deyildir.
Tek fark stop emirlerinde piyasa fiyatimin belli bir seviyeye gelme-
si beklemeksizin piyasa ermine doniigtiiriilerek gerceklegmesiyken
MIT alig emrinde alig emrinin sadece istenen fiyatta veya daha al-
tinda ger¢eklesmek zorunda olmasidir Satmak istedigimizde de sat-
mak istedigimiz fiyatta veya daha yukarisinda iglemin ger¢eklesme-
lidir. MIT emirlerinin gerceklegmesi piyasanin hizli olmasi nedeniy
le garanti olmayabilir. MIT alig emirleri genellikle, piyasanin altin-
da, satig emirleri ise piyasann iistiinde bir seviyeye verilit

GTC Emirler (Good Till Cancelled Orders); Vadeli iglemler pi-
vasalarinda bazi mallar ve finansal iiriinler 24 saat alimip satilirEger

bir tiiccar yerel piyasanin iglem saatleri diginda emrinin caligmasini
istiyorsa GTC emri verebilir. Boylece verdigi emir tiim piyasa saat-
lerinde ve kendisi emri iptal ettirmedik¢e devaml olarak caligir:

MOC Emirleri (Market On Close); Vadeli islemler borsalarinda
genelde son 1 ya da 2 dakika kapanig seansidic Bu zaman igerisin-
de MOC emirler gerceklestirilebilir. Eger 1 kontrat pamugu kapa-
nista satmak ya da almak isterseniz bu iglem seansin son 1 dakika-
sinin i¢inde olugan herhangi bir fiyattan gerceklegebilir.

MOO Emri (Market On Opening): Bu emir tipinin de mantig1 tip
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k1 MOC emrininki gibidir. Tek farkt MOC emirlerde iglem son 1 ya
da 2 dakika icinde gerceklesmesi gerekirken MOO emriyle iglem
aciligin ilk 1 yada 2 dakikas: i¢inde gerceklesit

Giinliikk Emir (Day Order): Normal gartlarda bir emir verilirse ve
GTC oldugu séylenmezse o emir yerel iglem saatleri icin gecerlidir.
Seans giin sonunda kapandig1 zaman emir otomatik olarak iptal ed+
lir.

Sinirh Zaman Emirleri (Limited Time Orders): Bir tiiccar giin
icinde belli bir saate kadar emrinin gecgerli olmasini istiyorsa emrin
iptal edilmesini istedigi zamani belirterek emir verebilir. Ornegin
saat 11.30 a kadar belli bir fiyattan alig veya satig emri verilebilir.

FOK Emirler (Fiil or Kill Orders): Eger tiiccar emrinin gercek-
lesmesini istedigi emrinin tamaminin bir kerede ger¢eklesmesini is-
tiyorsa bu emri verebilir. Verilen emrin tamam gerceklesmeyecek-
se emir otomatik olarak iptal edilir.

OCO Emir (One Cancels Other Order): Bu emir ile alic1 iki y&-
ne birden emir verebilmekte ve eer OCO derse verilen iki emrin
birisi gerceklestigi anda digerinin iptal ettirilmesi gerekmektedir.
Tiiccar almak istedigi pozisyonlart dogru ve amacina uygun bir ge-
kilde verdikten sonra verilen emir borsa mekanizmasi i¢inde belli
bir sira takip eder.

< Miigteri brokerin1 arayarak almak istedigi pozisyon i¢in emir ve-
rit. Emir verilirken alig nu satig mu oldugu, malin ya da finansal
tirtintin ad1 ve vadesini belirmek zorundadir

< Broker aymi anda emri yazar ve telefon aracigiyla iglem salonuna
(PIT brokermna) baglanir
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< PIT brokeri emri yazar ve PIT'in i¢inde bulunan kigiye ulas -
tirllmak tizere "Runner" diye tanimlanan ve emri PIT'e gotiiren
kigiye verir. Bu ig genelde uzaktan brokerlerin birbirlerine yapti-
g1 el hareketleriyle de daha etkin ve hizli yapilir

< Emir PIT'e ulagir ve gerceklesir.

< Emrin ger¢eklegtigine dair teyit dnce PIT'ten brokera, ondan da
pozisyonu almak isteyen tiiccara ulagir

< Bu arada yapilan emir borsa araciligiyla muhasebelestirilmek ve
eglestirilmek iizere takas bankasinin bilgisayar sistemine girilit
Takas bankasi takas iiyeleri araciligiyla ertesi giin bir 6nceki gii
niin iglemlerini detayli gésteren bir ekstre hazirlar ve tiiccarin
bagl oldugu aracit kurumun brokerina génderir

b) Pozisyon aldiktan sonraki islemler

Vadeli piyasalarda temelde 2 pozisyondan bahsedilebilir. Elimizde-
ki kontrat1 sattigimiz ve aldiginuz zaman pozisyonlarimizin adlane:
rilmasi da degigmekterdir Eger kontratta aliciysak "long"; saticiy
sak "short" pozisyon tagiyoruz demektir. Aldigimiz pozisyon (long
ya da short pozisyon) kara gecerse yatirmig oldugumuz teminatin
iizerine otomatik bir para akig1 olur Ornegin tuttugumuz ¢elik po-
zisyonunda 500 dolar kara gecersek hesaplardaki varligimmz 1498
dolar (998 + 500 = 1498) olur. Burada olugan 500 dolarlik kar, tut-
tugumuz pozisyonu kapatarak kar realizasyonu yapmak gerekmek-
sizin hesabimiza cekilebilir nakit olarak alacakli girilir Tersi du-
rumda 6rnegin 100 dolar zarara gecerse daha onceden pozisyonu
tutmamiz i¢in yatirmug oldugumuz 998 dolar iizerinden 100 dolar
eksiltilir ve varligimuz 898 dolara diiger Bu noktada vadeli iglem-
ler borsalarinin "maintenance margin" olarak tanimladigimz su
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ozelligini de belirtmek gerekir. Ornegin pamukdaki vadeli iglemler

borsasini ele alalim. New York Board of Trade Pamuk borsasinda te-

mel prensiplerden biri, "1 kontrat vadeli pamuk almis ya da sat-

mis yatirimeinin toplam varhgi 750 dolarin altina diiserse ya -

tirnmcinin varhgim tekrar 998 dolara ¢ikar tma yiikiimliiliigii-

diir.” Yani 1 kontrat pamuk almis ya da satmug bir yatirimei 248 do

lar zarara kadar hi¢ bir ekstra iglem yapmadan pozisyonunu tutabi -

lir. Ama zarar1 249 dolara ¢ikarsa yani 998 dolar yatirdiktan sonra
249 dolar zarar yaparak varligr 750 dolar olarak belirlenen ve "ma-

intenance margin" diye adlandirilan rakamin altina diigerse tiiccar
hesabindaki varligini tekrar 998 dolara c¢ikartmakla yiikiimliidiir Bu

yikiimliiliik aract kurum ya da kisi tarafindan tiiccara zamaninda
belirtilir ve bu igleme "MARGIN CALL" yani "TEMINAT

CAGRISI" denir. Teminat ¢agrist sinirlart da borsalar tarafindan be

lirlenir. Eger tiiccar yapilan teminat cagrisinda {izerine diisen gore

vi yerine getirmeyip teminatin1 998 dolara ¢ikartmak icin nakdi bir
deger ile aradaki farki kargilayamazsa piyasa kurallanna gore bera

ber caligtig1 arac1 kurum ya da Kisi tiiccarin pozisyonunu kapatmak

la yiikiimliidiir.

Yukanida aciklanan mekanizma, vadeli borsalarin  "marked to
market" diye adlandirdiginuz 6zelligine dayanmaktadirOlugan her
kar veya zarar giinliik kapanig fiyatlarina gére her giin hesaplanir ve
bir 6nceki giine gore hesabimizda bulunan teminat iizerine, e ger kar
ettiysek alacakli, zarar ettiysek bor¢lu girilir. Ornegin bugiin yapti-
g1z kar sayesinde olusan ¢ekilebilir paramiz ertesi giin piyasanin
hareketine bagl olarak bir 6nceki giinden fazla ya da az olabilir ve
hatta yatirdigimiz teminatin iizerinden de para kaybederek teminat
¢agris1 simrmin altina bile inebilirDiger bir deyigle hesabimizdaki
teminat ve/veya kar, eger pozisyonumuzu tutmaya devam ediyor-
sak, ertesi giinkii kapams fiyatina gore her giin azalir ya da artar
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Giin sonunda teminatimiz iizerinde kapams fiyatlarina gore gercek
legen arti yada eksi diizeltme iglemine kisaca marked to market
denilmektedir.

¢) Vadeli Islemler Piyasalarimin Temel Kullanim Amaci

Vadeli iglemler piyasalarimin temel kullanim amagclarindan biri, fi
yat farkliliklarindan kar etmek amaci ile alim satim yapmak; ikinci
si ise bugiinden, gelecekteki fiyat riskine karst kendini korumak
(hedge) i¢indir.

Fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar elde etmek amaciyla yapilan
islem genelde, "Agagidan ucuza al yukandan pahaliya sat"; ya da
"yukaridan aciga sat-agagidan ucuza al", iglemidir. Bu piyasalarda

spekiilatif islem yapmak icin giren yatirmei kaldirag etkisiyle bii

yiik bir pozisyonu kiigiik bir miktar ile yonetebildiginden spekiilas-

yon amagli igslemlerle elde edilebilecek getiri de yiiksek olabilir. Ay-

n1 sekilde, aliman pozisyon yatirilan teminata gore ¢ok biiyiik oldu

gundan fiyat hareketlerindeki kii¢iik bir diigiis yada dalgalanma, te-

minatta biiyiik degisimlere yol acabilir.

Fiyat hareketlenmelerinin getirdigi fiyat riskinden korunma olarak

tanimladigimiz "hedge" iglemi temelde risklerin sigortalanmasi ola
rak tammlanmaktadir Burada alinan her pozisyonun, emtia anla
minda bir karsilig1 oldugundan herhangi birfiyat riski s6z konusu
degildir ve ilgili oldugu malin fiyat hareketine kars1 kendini koru-
mak amaciyla, bu piyasalarda iglem yapmak, risklerin kontrol alt-
na alinmasi anlaminda gereklidir

Korunma (hedge) islemleri, kullandiklar1 hammaddenin ya da fi-
nansal iiriinlerin alitmlarmin gelecekteki olasi fiyat artiglarina bagh
olarak zarar etmemek ya da satmak iizere stoklarinda bulundurduk-
lan tirtinlerin degerlerini korumak i¢in gerceklestirilir. Sadece ham-
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madde alicis1 durumunda olan sanayiciler degil ayni zamanda o
hammaddenin veya finansal {iriiniin saticis1 durumunda olan sanayt
ciler de bu piyasalari, korunma (hedge) amacli kullanabilirler. Bu-
nun yaninda gelecekteki bir vadede 6deme yapacak bir girket ya da
kigi 6demenin yapilacagi para biriminde, olugacak olan giiclenme-
ye karg1 kendini korumak icin bu piyasalarda islem yapabilir. Bu-
nunla beraber gelecekte alacagi paranin diger para birimlerine oran-
la de ger kaybedebilece ginden endigelenen bir girket ya da kigi o pa -
ra biriminin deger kaybina ugramasina karsi kendisini korumak
amaciyla bu piyasalardaki enstriimanlan kullanabilir

d) Vadeli Kontratlarla Gerceklestirilen Spekiilasyon

Vadeli kontratlarla yapilan spekiilatif iglemler borsadan hisse sene-
di alip satmaktan farkli degildic Vadeli kontratlarin spekiilasyonu-
nu, spot mal veya finansal iiriinlerin (6rnegin hisse senedi) spekii-
lasyonundan ayiran tek sey, vadeli kontratlarda alim ya da satim ka
rar1 almadan 6nce daha ¢ok degigkene bakilmasi geregi ile ilgilidir
Bunlar oncelikle kontratin ilgili oldugu mala olan ve degisik vade -
lerdeki olugabilecek arz ve talep, faiz oranlari, saklama maliyeti,
teknik gostergeler, o kontrat1 daha 6nceden alarak long pozisyonda
bekleyenlerin ellerindeki kontrat sayisi olarak acgiklayabilecegimiz
"open interest" gibi degigkenlerdir.

Vadeli kontratlarla yapilan spekiilatif iglemlerinin oldukca riskli ol-
dugunu da belirtmekte yarar vardir. Euro'nun dolara kargt olan de-
gerini esas alarak bir pozisyon almak istedi gimizde, Chicago Board
of Trade'in bugiinkii teminat verilerine bakildiginda, yatirilmasi ge
reken teminat miktarinin 2430 dolar oldugunu ve alinan kontrat spe
sifikasyonuna gore tagiyacagimuz pozisyonun ashinda 2430 dolarlik
degil 125.000 Euro oldugunu goriiriiz. Yani alic1, 2430 dolar yatirip
125.000 dolarlik pozisyon tagidigi icin kar/zarar hesabi, 125.000 de
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lar iizerinden yapilacagindan 2430 dolarlik teminatin iizerine bir an-
da viizlerce dolar eklenebilir yada bir anda teminattan yiizlerce do-
lar diigiilebilir ve hatta teminat ¢cagrisi (margin call) siirina kadar ya
da onun da altina kadar diigiilebilir.

Riskin oldukga yiiksek oldugu bu tiir piyasalarda daha az risk ala-
rak spekiilasyon yapmak isteyen tiiccarlar ise, "Inter Delivery
Spread" islemlerine bagvurabilirler. Daha énceden de belirtildigi
gibi bu tip spread islemleri degisik vadelerdeki kontratlarin bir ta-
nesinde "long" bir bagkasinda ise "short" pozisyon alarak gercek-
lestirilir.

Normal gartlarda uzak vadelerin kontratlar yakin vadelere gore da-
ha pahalidir Bir tiiccar yakin vadeli kontrati, uzak vadedeki kontrat
tan diigiik fiyatli alip, uzak vadedeki kontrat1 daha yiiksek fiyattan
satarsa, bu tiiccarin "spread" sattig1(Short Spread) séylenir. Bag-
ka bir deyisle spread de "short" pozisyon almig anlamina gelit
Boyle bir iglem yapan yatirimci, uzak vadenin kontratin fiyatinin dd
siip yakin vadedeki kontratin fiyatinin artacagi beklentisindedir Ki-
saca, tiiccar spreadin giiclenmesini beklemektedir.

Yatirimcimin pozisyon aldigr tarihte Aralik 2004 vadeli Euro 0.8600
ve Mart 2005 vadeli Euro, 0.8700 iken spreadin baz puam (0.8600-
0.8700= - 0.010 dir). "Short Inter Delivery Spread" pozisyonu
tagiyan yatinmei, (yani Mart vadeli Euro'yu satan ve Aralik vadeli
Euro'yu alan) ertesi giin, Aralik vadeli kontrat 0.8620 ve Mart vade-
li kontrat1 0.8680' e geldiginde, pozisyonunda 40 baz puan kar elde
edecektir. Ciinkii ertesi giin, spread - 0.010 dan - 0.006 ya gerileye-
rek (0.8620-0.8680= - 0.006) 40 baz puan giiclenmisgtir.

Bunun tersine spread alan yatirimci, (yani yakin vadeyi satip uzak
vadedeki kontrat1 alan) spread'in zayiflamasim ister Yine ayni 6rne-

32



g1 ele alacak olursak Aralik 2004 vadeli Euro 0.8600 ve Mart 2005
vadeli Euro 0.8700 iken spreadin baz puam -0.010 dur. (0.8600-
0.8700= -0.010). Long Spead pozisyonu alan yatirimci, ancak ara
daki baz puanin kiigiilmesiyle yani -0.010 dan daha kii¢iik bir dege-
re gitmesi ve zayiflamasiyla kar elde eder Ornegin Aralik 2004 va-
deli Euro 0.8600 dan 0.8595'e ve Mart 2005 vadeli Euro 0.8700 dan
0.8710 a giderse kar eder. Bu yeni durumdaki baz puam hesaplar
sak -0.0115 (0.8595-0.8710- - 0.0115) elde ettigimiz, bu deger bag-
langigtaki -0.010 luk baz puanin altina giderek baglangigtaki baz pu
anin altina diigmiigtiir.

Spread iglemlerinde long ya da short pozisyon tagimak yakin ve
uzak vadede ne yaptiginuza bagh oluyor giziikse de aslinda tama
miyle fiyatlara bagl olarak ger¢eklegmektedir. Uzak vadede satic
olup, yakin vadede alic1 olan bir yatinmcinin, spread igsleminde short
gOziikmesinin nedeni aslinda uzak vadedeki fiyatin normalde yakin
vadedeki fiyattan daha yiiksek olmasiyla ilgilidir. Spread iglemine
girerken efer brokeriniza yakin vadeli fiyat uzak vadeli fiyattan da
ha yiiksek iken spread de long kalalim (Long Spread) derseniz bro-
keriniz yukanda verilen "long spread” igleminin tersine size yakin
vadedeki kontrat1 alir ve uzak vadedeki kontrat1 satar Bu yiizdendir
ki spread igleminin tanimini bilmek olduk¢a nemlidir.

Spread islemleri sadece vadeler arasinda degil ayni zamanda mal ve
pivasa bazinda da yapilir Mal bazinda yapilan spreade genel anlam:
da *Processing Spread” denir. "Processing Spread" ilgili oldugu
mallara gére degisik isimler alir. Petrol ve benzin ile ilgili olan
"Processing Spread” igslemine "Crack Spread"; soya fasulyesi ve
soya yagi ile ilgili olan spread iglemine ise "Crush Spread" denir.
Bu islemde hammadde vadeli piyasalarda alinir ya da satilir ve o
hammaddeye bagli olan iiriin vadeli piyasada satilir ya da alinir Mal
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bazinda yapilan spread genelde kendini korumak isteyen katilimct
lar tarafindan yani "hedger "lar tarafindan yapilir Bu iglemleri ya-
pan "Hedger" lar, hammadde fiyat artiglarindan ve iirettigi iiriiniin
fiyat diigiiglerinden kendilerini korumak istedikleri i¢in vadeli piya-
salarda hammaddeyi alip {iriinii satarlar

Spekiilasyon yapmak isteyen yatirnmcilar hammaddenin ve ona
bagli olan iiriiniin arz-talep degisimindeki beklentilere géire "Crack

Spread" ya da "Crush Spread" islemi yaparlar. Spekiilasyon yap-

mak isteyen tiiccarlar sadece bununla da kalmayip bu iglemlerin

tersi olan "Reverse Crack Spread" veya "Reverse Crunch Sre-

ad" iglemlerini de beklentilerine gére gerceklestirirler. Eger bir

tiiccar belli bir hammaddeyi kullanan sekt¢riin kar marjlarimin dir

secegini ve buna bagh olarak hammaddeyi kullanan sektériin iireti-

mini azaltmasi sonucu o hammaddeye olan talebin azalacagini 6n

goriiyorsa "Reverse Spread" iglemi yapar. Ornegin petrol talebinin

azalacagini tahmin eden ve buna bagli olarak benzin iiretiminin diig

mesiyle benzin fiyatlarinin yiikselecegini tahmin eden bir yatirimei,
vadeli piyasada petrol kontrati satip vadeli benzin kontrati alabilir

Vadeli iglemler piyasalarinda piyasalar bazinda da iglemler yapila

bilmektedir. Piyasa sartlarina gore bir malin veya finansal iiriiniin
degigik piyasalarda olugabilecek fiyat farkliligin1 6ngéren spekiila-

tor bir mal bir piyasada alip bagka bir piyasada satarak kar elde
edebilir

e) Vadeli Kontratlarla "HEDGE" (Korunma) islemi

Hedge iglemlerinin nasil yapilacag sirketlerin iglev ve faaliyet tiir-
lerine gore degisiklik gosterebilmektedir. Bu girketler hammadde
de alic1 ve satict durumunda olmalarina gore degigik korunma stra
tejileri izleyebilirler. Isleme konu iiriiniin pamuk, gseker, petrol, al-
tin, kakao, kereste ve diger tiim vadeli islemler piyasalarinda alimip
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satilan mallar olmasi 6énemli olmaksizin, yatirimcinin, o hammadde
de ya da iiriinde gelecek vadede alici mu1 yoksa satic1 mi olduguna
gore iglemler gekillenmektedir.

+%» Hammaddeden Yarimamiil Ureten Ve Gelecekteki Ham-
madde Fiyatlarinin Artis Riskinden Korunmak Amaciyla
Hedge Yapmak isteyen Yatirnmcimin Muhtemel Stratejile -
ri:

Burada 6rnek olarak ECE Iplik AS'i ele alalim. ECE Iplik A.S
pamuk satin alarak pamugu iglemekte ve pamuk ipligi iiretmekte -

dir.

Sirket, fiyatlarda rekabet iistiinliigii saglayabilmek amaciyla, kendi
biinyesinde ancak maliyetleri diiglirecek tedbirleri alabilir . Ancak
piyasa ortaminda bir bagka deyigle kendi kontroliiniin diginda olu-
san pamuk fiyatlarim etkileyemez. Bunu yapamadig: icin de sirket
pamugun fiyat degisimlerine kars1 bir risk ile karg1 kargiyadir Yani
pamuk fiyatlan artarsa artan hammadde fiyati gelecekte satilacak
ipligin de fiyatimin artmasina neden olacak ve fiyat rekabet giictinii
kaybedecektir. Bunu engellemek i¢in ECE iplik A.S gelecekteki pa-
muk alimlarim sonraki fiyat artiglarina karsi korumak icin simdiden
vadeli piyasalarda kontrat satin alir Varsayalim ki, dniimiizdeki 6
ay icerisinde ECE Iplik A.S, 500.000 libre pamuga ihtiyact olacak-
tir. Eger girket bugiinden, gelecek vadeleri iceren, her biri 50.000
libre pamuk igeren kontratlardan 10 tane alirsa,
(50.000*%10=500.000) bu alim sonrasinda pamuk fiyatlarimin olasi
artig sirketi etkilemeyecektir. ECE Iplik A.§, pamuk fiyatlarinin
spot piyasadaki her artiginda, donemsel ihtiyaglarim kargilamak
i¢in artan fiyatlardan alim yaparak, yiiksek girdi maliyetine katlan-
mak zorunda kalacak, ancak daha onceden alinan 10 kontrat pa-
muk, fiyat artiglart sonucu kar getirecek ve bu karla beraber ECE
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Iplik AS'nin hesaplarinda ettigi kar kadar art1 nakit akig1 olugacaktir
Béylece sirket spot fiyatlarin artigt sonucu fiziki alimlardan zarar
ediyor goziikse de daha énceden almug oldugu vadeli kontratlar sa-
yesinde yaptig1 kar ile kendisine art1 nakit akisi saglayacak ve o na
kit akigim1 spot piyasada artan fiyatin farkim1 ddeyerek pamuk alim
maliyetlerini sabitlemig olacaktir.

Fiyatlarin diigtiigiinii varsayarsak, ECE Iplik A.S bu durumda daha
dnceden kendini fiyat artiglarina karst korumak icin vadeli piyasa-
larda pamugu satin almig yani long pozisyon almig oldugu icin va-
deli kontrattan zarar gérecektir. Ancak bu durumda sunu unutma-
mak gerekir ki fiyatlarin her diigiigii ECE Iplik AS'nin, fiziki pamuk
alimlarini daha diigiik bir maliyetten gerceklestirmesini saglayacak-
tir. Yani bir yandan fiziki maldan kar ederken diger yandan elinde
tutmug oldugu kontrattan zarar gérecek ve iki etki bir araya geldi -
ginde girket pamuk alimini énceden yapmug oldugu vadeli kontrat
lardaki fiyat iizerinden gerceklestirmig ancak bu yolla ortaya ¢ikan
fiyat farkini, spot piyasadaki fiyat diisiigleriyle telafi etmis olacak-
tr.

< Stoktaki Malin Ekonomik Degerini Korumak Veya Satisa
Sunulan Uriiniin Olasi Asag Fiyat Hareketlenmelerinden
Dogabilecek Riskten Korunmak Amaciyla Yapilabilecek
"Hedge" Tslemi:

Celik endiistrisinde faaliyet bulunan bir iireticiyi ele alalim. Celik
iireticisi ¢eligi iiretir ve yapmug oldugu baglantilara gére mal pa-
zarlama iglemlerine baglar. Bunu yaparken fiyatlarin gelecek do-
nemde, hep yiiksek olmasim ve diigmemesini ister Piyasada olugan
genel arz-talep dengesi cercevesinde celik iireticisi ¢eligin gelecek-
teki fiyatlariin diigmesine kargi her zaman bir fiyat riski ile karst
kargiyadir. Eger iiretici iiretecegi ya da stokta tuttugu celigi énceden
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vadeli piyasalarda satarsa celik fiyatlarinin diigiigii onu etkilemeye-
cektir. Ciinkii fiyatlarin diigtiigii durumda iiretici malin her fiyat dik
siigiinde daha ucuza satmak zorunda kalacaktir ama daha Snceden
yapmug oldugu celik kontratmin agiga satis1 ona fiyatlar diigtiigii
icin belli bir kar getirecektir.

Fiyatlarin ¢ikmasi durumunda ise celik iireticisi malini, spot piyasa
da daha pahalidan satarak fiziki satigtan kar edecek ancak bu kez de
daha 6nceden ucuzdan satmig oldugu kontrat zarara girdigi icin el-
de edilen kar ve zarar birbirini telafi edebilecektir. Bu yolla celik
iireticisi riski minimize ederek, eldeki celigi istedigi sabit bir fiyat-
tan satnug olacaktir.

Celik kontratlari ile islemin yapilma asamalar:

Bugiin ¢elik {ireticisi oniindeki 1 ay icinde 10 ton ¢eligi otomotiv
sektoriine satacagim bilmektedir Bugiinkii spot fiyat ton bagina
19000 dolar ve New York'ta 3 ay vadeli ¢elik kontrati fiyat1 19500
dolardr.

Celik iireticisi bugiinden 3 ay vadeli celigi 19500 dolardan satar.
Aradan 1 ay geger ve piyasada ¢eligin satig fiyati, otomotiv sekto-
riindeki daralmaya bagli olarak, 1000 dolar birden azalir Bu arada
celik spot fiyatlar1 1000 dolar azalmasiyla daha 6nceden satmmsg ok
dugumuz 3 aylik ¢elik kontrat: da 1000 dolar azalarak 18500 dola
ra gerilemigtir.

Celigin spot fiyatlan 19000 dolardan 18000 dolara diigtiigii icin ¢e -
lik saticisi ¢eligini, daha diigiik fiyattan satar Ancak daha 6nceden
3 ay vadeli ¢elik kontrat satig1 yapilmig oldugundan celik fiyatlarr
nin 1 ay sonuna kadar olan siire zarfinda diigmesinden kaynaklan
bir kar realizasyonu olugmugtur. Ciinkii ¢eligin 1 ay i¢erisinde 1000
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dolar birden diigmesi vadeli kontratta da 1000 dolarlik bir diigiig ya-
ratacagindan satig kontrati ¢elik saticisina 1000 dolarlik bir kar getix
migtir.

Islemin sonucunda 18.000 dolarlik spot satistan gelen nakit para +

1000 dolarlik kontrat satigindan gelen kar = 19000 dolarlik nakit gt

rigi anlamina gelmektedir ki 19000 dolar,celik saticisinin 1 ay dnce
sabitlemek istedigi spot fiyata denk gelmektedir. Sonug olarak ¢e-

lik fiyatlar1 gecen 1 ay icerisinde 19000 dolardan 18000 dolara diig -
mesine ragmen celik iireticisi sanki 19000 dolardan satig gercekles-
tirmig gibi bir nakit akigr saglannug olacaktir

Baz1 yatirimcilar bu durumda ister istemez ya fiyatlar yukari gitsey-
di diye diigiinebilirler. Bu durumda spot piyasada fiziki mal satisin
dan belli bir oranda kar realizasyonu ortaya c¢ikar diger yandan va-
deli kontratta bir zarar olusurdu. Yine bu kar ve zarar birbirini g6-
tiirecek oranda gerceklesirse, 6nceden sabitlenmek istenen fiyattan
satig gerceklesmis olacakti. Dolayisiyla goriilmelidir ki burada
dnemli olan vadeli kontrattan kar etmek degil fiziki satisin fiyatin
onceden sabitlemek ve gelecekti belirsizlikleri ortadan kaldirarak
risklerden korunmaktir.

f) Vadeli Kontratla Yapilmasi1 Gereken Islem Yapilamams Ol -
saydu.

Eger celik iireticisi 1 ay sonra yapacag satig iglemini korumak is-
temeseydi, 1 ay sonraki spot fiyat olan 18000 dolardan malim sata-
cakti. Boylece 19000 dolardan satma imkamm degerlendiremeye
cekti. Bunun yaninda 1 ay sonra fiyatlarin ne olacagi belli olmadigi
icin, satig sonrasinda ne kadar nakit gelecegini bilemeyecegi icin
nakit ve bor¢ yonetimini saglikli olarak yapamayacakti.

Basit 6rneklerden de goriildiigii iizere, vadeli piyasalar kullanicisim
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fivat hareketlerinden korudugu gibi ayni zamanda gelecekteki be-
lirsizlikleri de ortadan biiyiik dl¢iide kaldirarak etkin risk kontrolii
saglamaktadir. Kontrat vadelerinde iiretici eline ne kadar para gece-
cegini bilecek ve diger operasyonlarint da, 6rnegin bor¢ yonetimini
de ona gore yonetecektir.

Bu ayn1 zamanda toplam kalite yonetiminde de biiyiik bir avantaj
saglayacak ve toplam kaliteye giden yolda Gnemli yap1 taglarindan
biri olan optimum likiditenin saglanmasinda etkili olacaktir.

"Crack Spread" Yontemiyle yapilan "Hedge" 6rnegi:

Crack Spread yontemi ile yapilacak pozisyon alimina bir petrol ra
finerisini 6rnek verebiliriz. Petrol rafinerisinde petrol ham olarak
belli islemlerden gecer ve nihai olarak benzin iiretilir. Rafineri bu
anlamda petrolde alict ve benzinde satict durumda oldugu icin pet
rol fiyatlarimin ¢ikig1 ve benzin fiyatlarnin diigiigii rafineriye iki yon
lii olarak zarara sokar. Bu riski kontrol altina almak amaciyla rafi
neri, "Crack Spread" olarak tamimladigimiz spread iglemini yapa
bilir. Crack spread igleminde rafineri petrol fiyatlarmin artigindan
endigelendigi icin bu riski biiyiik ol¢iide ortadan kaldirmak i¢in 6n-
ce vadeli piyasada ham petrol vadeli kontratim alir ve ayni zaman
da daha sonradan tiretece8i iiriiniin fiyatinin diigmesinden zarar gor-
memek icin vadeli piyasada benzin kontrat1 satar. Bu yolla rafine-
r1 petrol fiyatlarinda gelecek donemdeki fiyat artiglarina kargi bu-
giinkii diigiik fiyatlardan kontrat alacak, benzin fiyatlarinda gelecek
donemde meydan gelecek fiyat diigiislerine karg1 bugiinkii yiiksek
fiyvattan kontrat satacaktir Zaman icinde bu yonde ortay cikacak
riskler, kontratlar yardimu ile enaza indirilmektedit
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"Crush Soread'" Yontemiyle yapilan "Hedge" ornegi:

Aymi gekilde, "Crack Spread" ile ger¢eklestirilen hedge yontemine
benzer spread iglemi olan "Crush Spread" iglemi genelde, soya fa-
sulyesine dayal1 tiriinler iireten sanayicilerin kullandig1 bir hedging
yontemidir. Bu iglemde de aslinda temel igleyig aymdir. Soya yagi
iireten bir fabrika dogal olarak soya fasulyesinin fiyat ¢ikigina ve so-
ya yagimn fiyatinin diisiigiine karsi bir risk icindedir Bu riski orta-
dan kaldirmak icin rafineri 6rneginde oldugu gibi, sanayici soya fa-
sulyesi kontratim1 vadeli piyasada bugiinkii diigiik fiyatlarla alir ve
aym anda soya yagi kontratim bugiinkii yiiksek fiyattan satar
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UCUNCU BOLUM

IV) ABD'DE VADELi PIYASALAR VE ISLEM GOREN
ENSTRUMANLAR

Bir finansal iiriiniin gergekten alinip satilmasi yerine, o iirtiniin fiya
tinda olugacak degisikliklerden yararlanma iizerine kurulmug sis-
temler, genel olarak "Vadeli Piyasalar" olarak adlandirilmaktadir
Burada s6z konusu mal iiriin, paradan tahillara, metallerden hisse
senetlerine ve kimyevi maddelere kadar bir¢ok tiriinii kapsayabil-
mektedir.

Vadeli piyasalarda biitiin iglemler Ilerde gergceklesecek fiyatlar esas
alinarak, simdiden yapilmaktadiz Yapilan biitiin iglemler, her biri
belli bir tutarda bedel ihtiva eden kontratlar iizerinden gercekles-
tirilmektedir. Ancak biitiin vadeli islemler standart kontratlarda yer
alan miktarlarda degil kontrat dig1 miktarlar {izerinden de gerceklesg-
tirilebilmektedir.

Piyasalarda islem yapmaktaki temel giidii. finansal kurumlarin ile -
r1 ki tarihlerde finansal piyasalarda ortaya ¢ikacak risklere karsi
kendilerini korumak oldugundan iglemler genel anlamda "Riskle-
rin Sigortalanmasi, Hedging" olarak adlandirilmaktadir Bu an-
lamda "Hedging", herhangi bir finansal iirtiniin ilerdeki fiyat de-
gigsmelerine karg1 bugiinden, mevcut finansal enstriimanlar kullani-
larak sigortalanmasi olarak tanimlanabilirz Spekiilasyon ise hed-
gingden yani riskin sigortalanmasi igleminden farkli olarak cesitli
finansal enstriimanlarin kullanilmas1 yoluyla vadeli piyasalardaki f+
yat degigimlerinden kazang saglanmasidic
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A ) Vadeli Piyasalardaki Aktorler

Vadeli piyasalardaki aktorler genellikle, finansal enstriimanlar1 kul-
lanarak mali ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikacak riskleri ortadan
kaldirmay1 amaglayan bankalar, finans kurumlari, vadeli piyasalar-
da devamli iglem yapan araci kurumlar bunlarin risk yonetimi ihti
yact duyan miigteriler olabilir. Piyasalarda amaci sadece muhtemel
riskleri sigortalamak olan iglemcilerin diginda spekiilatorler de
mevcuttur ki, bu, piyasalarda iglem hacminin, likiditenin yiiksekli -
gimi gosterir. Likiditenin yiiksekligi, piyasalarda mevcut tiim enst-
riimanlarin kolayca alimip satilmasim saglayacaktirVadeli piyasalar-
da iglem yapabilmek her zaman bir kars1 tarafin varligini gerektir
mekle beraber, yapilan igslemlerin pozisyon kapatilmasi anlaminda
istenen zamanlarda, vadeler beklenmeksizin kapatilmasi miimkiin
diir. Vadeli piyasalarn dogrudan oldugu gibi dolayli kullanicilar da
olabilir. Banka miigterisi bankasindan faiz garantisi talep ettiinde
banka verecegi faiz garantisini, kendisini vadeli piyasalarda hedge
ederek saglayabilecektir. Bu piyasalara dogrudan veya dolayl ola-
rak katilimcilarin sayisim artirip likiditeyi yiikseltmektedir

B) Forward Kontratlari

Finansal piyasalarda firmalarin kendilerini déviz kurlarindaki de-
gismelere kargr koruma yéntemlerinden bir tanesi, forward kontrat-
lardir. Kendisini belli bir déviz kurundan giivence altina almak iste-
ven finansal kurum, bir yillik forward kontrata girebilir Forward
sozlegmesi, belli bir miktar paranin (currency) gelecekteki belli bir
tarihte, 6nceden belirlenen dolar fiyati iizerinden alimip satilmasi an
laminda yapilan anlagmadir Onceden belirlenen fiyat, forward exc-
hange rate olarak adlandirilir Uzerinde anlagilan déviz kurunun va-
de tarihte ger¢eklesecek cari doviz kuru ortaya ¢ikincaya kadar her-
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hangi bir yaptirimm olmadig1 gibi, vade tarihinde fiili teslim gercek
lesinceye kadar kontrat herhangi bir nakit hareketini gerektirmez.
Biitiin forward kontratla 30, 60, 90, 180 giin ya da 1 yillik vadeler
le standart hale getirilmiglerdir.

Omegin yatirimei, 30 giinliik, 1 US Dolar= 100 Japon Yeni'nden
long position aldiginda, 30 giin sonra yatirimer 1 milyon yen kargt
Iiga 10.000 US dolan satin almak zorundadir Bir degisim araci
olarak kullanilan finansal enstriimanlardan farkli forward kontratlag
New York Exchange gibi merkezi finansal kurumlarda alinip satik
mazlar!. Yani iglemler resmi borsalarin diginda over the counter,
tezgah tistii piyasada gerceklegmektedir. Islemlerin over the coun-
ter olarak gerceklesebilmesinin anlami, alici veya satici olan kargi
taraf bulundugu siirece, kontratin istenilen vade ve tutardan gercek-
lestirilebilmesidir. Forward kontratlarda anlagilan vade sonunda ge-
tiri negatif ve pozitif olabilir.

Oregin vatirmeinn yen satin almak iizere, forward fiyat 1 dolar
97 Yen'den bir yillik forward kontrat aldigini varsayalimVade tari-
hinde 1 Dolar 100 Yen olarak cari doviz kuru gerceklegtigini dii-
siindiigiimiizde yatirimer dolar bagina 3 Yen kayba ugrayacaktir Ca-
ri doviz kurundan 1 dolar karsiliginda 100 yen satin alabilecekken
satin aldig1 sézlesme gere8i, 1 dolar kargiliginda ancak 97Yen satin
alabilecektir. Diger taraftan bir yil sonra déviz kuru 1 dolar, 95 Yen
olarak gerceklestiginde yatirimer dolar bagina 2 yen kar edecektir
Cari déviz kurundan 1 dolar kargiliginda 95Yen satin alabilecekken
satin aldig1 forward sozlegmesi ile 1 dolar kargiliginda 97 Yen satin
alabilmektedir. Bu anlamda forward kontratlar gelecekte gercekle-
secek doviz kuruna baglanarak muhtemel risklerin doguracag: za-

1 Arnold MIYAMOTO, “Linking the Domestic and Foreign Cost of Capital”
Bank of America Research Monograph Number 50, Winter 1999
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rarlan azaltmaktadir Ancak her forward kontratta ikinci bir tarafin
daha oldugu diigiiniilecek olursa, bir tarafin kazanci diger tarafin
kaybi olacagi i¢in iglem aym zamanda 6zellikle aract bankalarin kre
di riski ile kars1 kargiya kalmalar gibi bir riski beraberinde getire-
cektir. Bu nedenle ABD uygulamasinda [orward kontratlarda is-
lemlere kredilendirme anlaminda araci olan bankalar kontrat tutart
mn % 5'ini teminat olarak istemektedirler.

C) Futures Kontratlar

Futures kontratlari, belli bir finansal entriimanin standart bir mikta-
r1 icin yapilan ve iizerinde anlagsmaya varilmig bir vade sonunda
gerceklesecek alim veya satim sézlegmeleridir. Futures sdzlesmele -
rinde tiim alimlar ve satimlar kontrat adi verilen miktarlarin katla-
11 lizerinden yapilir Bu anlamda biitiin alim ve satimlarin minimum
miktar: 1 kontrat dir. Birden fazla gergeklegecek alim ve satim 2
kontrat, 3 kontrat geklinde kontratlarin tamsayili katlart seklinde
gerceklegmektedir. Kontrat miktarlar1 finansal enstriimanlarin  her
birinde farklilik gostermektedir. Euro cinsinden gergeklegecek
kontratlarda yer alacak euro miktari, Japon Yeni cinsinden yapilan
kontratin icerdigi yen miktarindan farklidir Bu anlamda futures ig-
lemlerinde bir kontratlik Euro almak veya satmak 125 bin Euro al-
mak veya satmak anlamina gelmektedir. Vadeli piyasalarda iglem
goren Amerikan Hazine Bonolarindan bir kontrat almanin yada sat
manin anlamui ise, vade sonunda nominal degeri 100 bin dolar olan
bono almak veya satmak ile aym1 anlama gelmektedir. Ayni gekilde
Ingiliz. Sterlini cinsinden 1 kontratin degeri; 25.000 Poundsu, Ka-
nada Dolan cinsinden 1 kontratin degeri; 100.000 Kanada Dolarini,
Isvicre Frangi cinsinden 1 kontratin degeri 125.000 isvicre Frangr
n1, Japon Yeni cinsinden yapilacak 1 kontrat 12.5 milyon Japon ve-
nini ifade edecektir.



Vadeli piyasalarda bahsettigimiz iglemler mal ve paralar esas alina-
rak gerceklegsmekle beraber en yaygin iglemler para esas aliarak
gerceklegenlerdir. Piyasalarda iizerinden futures iglemleri yapilan
dovizler; Ingiliz Sterlini, Kanada Dolari, Furo, Japon Yeni, Isvicre
Frang1 ve Avustralya Dolaridir Her bir déviz bazinda kontratlarin
standart olmas1 yani aym tutarlarda para miktarim Ihtiva etmesi ta
raflara, futures iglemlerinin yapildig1 piyasada kontratlan serbestce
alip satma imkan1 vermektedir

Yukarda bahsettigimiz gibi, finansal kurumlarin gelecekte déviz
kurlarinda olugacak muhtemel hareketliligin getirecegi finansal
riskleri minimize etmekte kullandiklart diger bir yontem forward
kontratlara benzer bir yontem olan Future kontratlar dir. Gelecek-
te belli bir tarihte, belli bir fiyattan kontratlarin alimip satilmas1 ko
nusunda anlagma, her iki finansal iglemin ortak noktas: olmaktadir.
Her iki kontrat arasindaki temel fark, futures kontratlan elde tutma-
nin doguracagi kar veya zarar her giiniin sonunda realize olup,
ddenmekte iken, forward kontratlarda kar veya zarar ancak kontra-
tin vadesi (expire day) doldugunda realize edilmektedir.

Ornegin, firmanin  yen i¢inlong position alarak 12.5 milyon yen-
lik bir futures kontrat1 Chicago Mercantile Exchange'de mevcut,
Uluslararas1 Para Piyasasindan aldigim varsayalimAyni giiniin so-
nunda, varsayalim ki yenin futures fiyati yiikseldi. Bu durumda
short position alan taraf, long position alan tarafa, futures kontra-
tin yeni ve eski fiyat arasindaki birim fiyat farkini1 12.5 milyon yen
le carparak kar olarak 6demek zorundadir. Bu giinliik islem sozles -
medeki vade doluncaya kadar devam edecektir. Her giin sonunda
alinan long veya short pozisyonlara gore giinliik kar zarar ortaya cr
kacak ve gelir veya giderin kiimiilatif tutar1 vade sonunda (mature
day) netlegecektir.
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Her iki kontrat arasindaki benzerligi gorebilmek icin varsayalim ki
firma 12.5 milyon yenlik forward kontratta pozisyon aldi. Eger giin
sonunda piyasada futures kontratlarin yen fiyatinin  artacagi  y&
niinde bir beklenti giindeme gelirse, firma forward kontratta long
position almanin karli olacagimi fark edecek ancak muhtemel kar
ancak forward kontratin vadesinin doldugu (sézlegmenin mature ol -
dugu) tarihte elde edilebilecektir. Futures kontratlarda oldugu gi-
bi elde edilen kar1 giin sonunda realize edebilmek i¢in firmanin for
ward kontrat1 likit kontratta pozisyon almasi gerekmektedir Bu
durumda mevcut durum short pozisyonla kapayan taraf, firmanin
realize olan karimi 6demek zorundadir Bu kisa analizden de goriile-
cefi iizere, futures ve forward kontratlardaki fiyatlama ve iglem so -
nuglari birbirine benzemektedir.

Ancak bununla beraber, futures kontratlardaki fiyat, aym miktar pa-
ranin ve aym tarihli vadelerin s6z konusu olacagi forward kontrat
lardaki fiyatlarla birebir ayn1 olmamaktadir Ancak tek bir durum-
da, vade tarihindeki faiz oranini kesin olarak biliyor oldugumuz du
rumda forward ve futures kontratlarin fiyatlart esit olacaktir An-
cak faiz oranlar1 ekonomik verilerden en kolay etkilenen bir ekono-
mik politika araci ve tesadiifi degigken olarak dikkate alindigin
dan, futures kontratin fivatlar1 forward kontratin fiyatlarindan far
ki olacaktic Ve aradaki farklilik futures kontratin fiyatlarimin faiz
oranlari ile ne oranda birlikte hareket etme egiliminde olduguna
bagh olarak degi§ecektir2.

Omegin futures kontrattaki fiyatlar faiz oranlan artarken artma
egiliminde ise, futures kontratlar forward kontratlardan daha az de-
gerli hale geleceginden futures kontratin fiyatlar1 forward kontrat

2 Smith SHULZ-Rene SHULZ, “Determination of Firms' Hedging Policies” Jo-
urnel Of Financial and Quantative Analysis, December 1999
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taki fiyatlar1 agacakur Iglem genel olarak su gekilde gercekles -
mektedir. Futures kontrat fiyatlar artarken faiz oranlan da artma
egilimindedir. Dolayisiyla futures Kkontratta long position ile el
de edilen Kkar ortalama faiz oramindan daha yiiksek bir faiz oranin-
da degerlendirilebilecektir. Fakat futures kontrat fiyatlan diigerken
faiz oranlar1 da diigiiyorsa, bu noktada ortaya ¢ikan zararlar ortala-
ma faiz. oranindan daha diigiik faiz oranlarindan finanse edilebile-
cektir. Bu nedenle eger, futures kontratdaki fiyatlar faiz oranlar1 ile
aym yonde degigim gosteriyorsa, futures kontrat fiyatlarn forward
kontratin fiyatlarindan daha yiiksek olacaktir>

Benzer gekilde, furures kontratdaki fiyatlar faiz oranlariin tersi bir
hareket i¢inde ise, futures kontrattaki fiyatlar forward kontrattaki
fivatlardan daha diisiik olacaktir. Gergekte, tabii ki faiz oranlan te-
sadiifi bir degigken olarak dikkate alinacaktir. Pratikte futures kont-
rat fiyatlari ile faiz oranlan arasindaki birebir iligki oldukca diigiik
olup, futures fiyatlar forward fiyatlara yakindir. Bu nedenle futures
kontratlar forward kontratlarin birbirine yakin ikameleri olarak di
siiniilebilirler.

Vade tarihine kadar bekleme yerine giinliik iglemlerle sonucu re-
alize etme esasina dayanan futures kontratlarda edimin yerine getir-
meme riski (default risk) oldukca azaltilmigtir Eger short yada long
pozisyondaki kaybeden taraf dogan kan kars1 tarafa 6demekten im-
tina ederse, futures kontratda kayip, sadece o giin sonunda elde
edilmig kardan yoksun kalmakla smuiflandirilnug olacaktir Futures
kontratlarda 6dememe riski, taraflardan islem yapilmadan 6nce ali-
nan ve iglemi yapan araci kuruma birakilan ve margin olarak adlan-

3 Fisher BLACK, “The Pricing of Commodity Contracts” Journel of Financial
Economics, Jan.1998
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dirilan bir nevi teminatin varligr ile de azaltilmaktaduClinkii, futu-
res kontrat alindiktan sonra, o giin sonun da kaybeden taraf kér,
kendi teminat hesabindan kazanan tarafin teminat hesabina transfer
etmektedir. Eger transfer hesabi yeterli diizeyde degilse aninda he-
sabin tutarinin yiikseltilmesi istenmekte aksi halde mevcut teminata
el konularak diger cezai gartlar uygulanmaktad1r4.

Futures kontratlar forward kontratlardan farkli olarak organize ol-
mug piyasalarda alim satima konu olmaktadirlar Organize olmusg
pivasalar, teslim tarihleri, miktarlar ve teminatlar gibi kontratlarin
temel Ozelliklerini belirlemekte, ayrica katilimcilarin uymalarn ze
runlu kurallar1 da belirlemekte, ayrica katilimcilarin uymalari zorua
lu kurallar da belirlemektedir. Ornegin yabanci dovizler cinsinden
vapilacak futures kontratlardaki iglemler 1919 yilinda kurularak ig-
leme baglayan kisaca The Mere. olarak bilinen ve Amerika'nin en
eski vadeli iglemler piyasasi Chicago Mercantile Exchange'nin
Uluslararasi Para Piyasalari boliimiin de ger¢eklesmektedir. Yine bu
anlamda Amerika'nin en eski vadeli iglemi, piyasalarindan The Phi-
ladelphia Stock Exchange 1970 yilinda kurulmug ve 1982 yilinda
yabaci dovizler iizerinden ger¢eklegtirilen options iglemlerine bag-
lamugtic

Finansal kurumlar gelecekte doviz cinsinden yapacaklar 6demeler
icin yukarida bahsettigimiz gibi, futures kontratlar riskin sigorta-
lanmasi anlaminda kullanmaktadirlar Ornegin firmanin gelecekte
dolar cinsinden édemeleri oldugunu varsayalim. Firma dogmas:
muhtemel riskler i¢in The Merc'den yen bazinda futures kontrat
alabilir. Eger yenin dolar fiyati, baglangictaki 100 yen, 1 dolar part

4 PAKIEN, “Globalization of Stuck, Futures and Option Markets” Fed.Chicago
Econ.Review July 1997
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tesine gore artig gosterirse, firma dolar bazinda ¢ok daha fazla 6de-
me yapmak durumunda kalacaktiz Bununla beraber firma, futures
kontrattan, futures fiyatlar da yiikselirse kar elde etmeye devam
edecektir. Eger yenin dolar fiyati diigerse, firma futures kontratta
para kaybedecektir. Zarar ancak dolar 6denerek alinacak malin fiya-
t1 artirlarak yani elde edilecek ekstra karlarla telafi edilebilecektir
Bu nedenle, firma riskini, 100 Yen 1 Dolar paritesine kendini bag-
layarak sigortalayabilir.

Bu yolla siddeti azaltilmaya caligilan risk tamamen ortadan kaldirs
lamayabilir. Ciinkii futures kontratin fiyati déviz kurlar ile birebir
degigmemektedir. Dolayisiyla, eger dolar/yen déviz kuru artar, ye-
nin dolar fiyat1 yiikselir ve firma para kaybederse, dolar kullanila-
rak alinacak mallara yapilacak ekstra 6demeler, futures kontratlarda
fiyatlarin yiikselmesi ile telafi edilebilecektir. Fakat gercekte fiyat-
lardaki hareket beklendigi sekilde gerceklesmez ve firma yen riski-
ni ortadan kaldiramaz.

Risklerin tamamuyla ortadan kaldirilmasi anlaminda, eger firma fi
nansal iglemdeki net sonucun alinacag tarihi kesin olarak bilmiyor-
sa, futures kontratlar daima forward kontrattan daha akilci olacaktir
Forward kontratlarda, firmanin kesinlikle net sonucun alinacagi ta
rihi bilivor olmasi gerekmektedic Bu anlamda futures kontrat daha
esnektir. Firma futures kontratla riskini, iglemlerin net sonucu alin-
mad%n once hedge edip bu tarihten once kontrattan rahatlikla ¢ika
bilir-.

Futures kontrattaki fiyatlar genellikle doviz kurlan ile birebir de gis-

5 J.COCKS, “The Relationship Between Forward and Futures Prices™ Global Fi-
nance Report Sep.1997
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medigi i¢in kontrat riski tamamyla ortadan kaldiramayacak ve bu
futures kontratlarin bir dezavantaji olacaktir Diger bir dezavantaj,
firmanin riskten uzak tutmak istedigi miktar ile kontratlardaki asga-
ri fiks tutarlarin birbiri ile tam uyusmamasidir Ornegin firma 20
milyon yenini hedge etmek isterken kontrat bagina sadece 12.5 mil -
yon yen riskten uzak tutmak icin islem kapsamina alinabilecektit
Bu nedenle, firma ilave 5 milyon yenini kontrat icin kullanmak zo-
runda kalacaktir.

D) Faiz Temelli Kontratlar

1-Chicago Mer cantile Exchange'de islem Goren Faiz Temelli
Finansal Enstriimanlar

a) U¢ ay Vadeli Eurodolar

Eurodolar basit anlamda, ABD digindaki tilkelerde ticari bankalar
da acilan dolar mevduatlaridir Dolarin uluslar arasi piyasalarda vaz
gecilmez ve tek para birimi haline geldigi son yillarda Eurodolar
mevduatlan da biiyiik 6nem kazanmustic Soguk savag sonrasi Rus-
ya da mevcut doviz kaynaklarinin el konulma tehlikesi ile ABD s1-
nirlan icindeki bankalara yatirilmasi, korfez bolgelerinde elde edilen
petrodolarlarin giivenli bir merkez olarak Avrupa bankalarinin se¢
meleri bu bélgede olugan dolar mevduatlarinin Eurodolar olarak
tzel bir isim almasina neden olmustur. Bu anlamda Furodolar mev-
duatlart uluslar aras1 sermaye piyasalarinda ¢ok 6nemli bir role sa
hip olmugtur.

Interbank piyasasida offshore dolarlann spot ve forward anlamda
aninda teslimi, bankalara, herhangi bir doviz riskine katlanmadan

6 Report Annual, “How to Get Started Trading CME Interest Rate Products”
CME, Chicago 1999
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yabanci ithalatcilara derin anlamda fonlama yapma imkani ver
mektedir. Eurodolar mevduatlari, mevduati kabul eden banka-
nin giivencesi ve teminatinda olup, ilgili bankanin bulundugu iit
kenin devleti tarafindan bu mevduatlar sunulan herhangi bir giiven-
ce mevcut degildir. Bunun diginda kalan enstriimanlar icin diigiik de
olsa bir risk varken Eurodolar mevduatlara risk-free alarak bakil-
maktadir. Bugiin Chicago Mercantile Exchange de iglem géren Eu-
rodolar vadeli mevduatlara dayali futures  kontratlar,  Libor
(London interbank Offered Rate) oranl, ii¢ ay vadeli ve 1 milyon
dolar tutarli iglemleri ifade etmektedir.

b) Bir Ay Vadeli Libor

Libor, Londra Interbank piyasasinda ticari bankalar arsinda Euro-
dolar vadeli mevduatlarin degerlendirilmesinde kullanilan referans
faiz oranidir Libor, ticari krediler, degigen oranli borclanma senet-
leri veya teminatli gayrimenkul kredilerinin degerlendirilmesinde
dnemli bir aractir. Chicago Mercantile Exchange de iglem goren Li-
bor kontratlar, Eurodolar kontratlara paralel bir enstriiman olmakla
beraber, CME'de bir aylik Libor 3 milyon Dolarlik bir mevduati
temsil etmektedir.

¢) Onii¢ Haftahk Hazine Kagitlar:

Amerikan devletinin dogrudan giivencesi ile ihrag¢ edilen ve her tiir-

lii riskten arindirilmig bor¢lanma senedi olan hazine kagitlart yiiksek
giivenlik ve likidite 6zelligi dolayisiyla para piyasalarinin en yiiksek
fonlama yaptig1 finansal enstriimanlardir Hazine bonolarimin risksiz
olmalar1, kagitlarin getirilerinde meydana gelen degismelerin, saf
faiz oram hareketi olarak yomimlanmasma neden olmaktadmr.

CME'de iicer aylik ve dort donemlik hazine bonosu temelli futures

kontratlar her an elde edilebilecek kadar iizerine iglem yapilan dev -

let borclanma kagitlaridir

51



d) Euroyen

Eurodolar hesaplarina paralel olarak Euroyen hesaplar, Japonya dr
sinda acilmig yen mevduatlaridir Aynen dolarda oldugu gibi yen de
tizerinde giin boyu 24 saat uluslar arasi tiim piyasalarda iglem yapr-
lan.finansal bir ara¢ haline gelmigtir. CME ile beraber, Euroyen fu-
tures kontratlar Singopore International Monetary Exchange
(SIMEX)de de énemli bir agirliga sahiptir Kargilikli aktarma siste-
minin varlig1 yoluyla a¢ik pozisyonlar Chicago veya Singapore bor
salarinda aym anda kullanilabilmektedir SIMEX gibi CME'de de
toplam 12 ¢eyrek yillik yani 3 yili kapsayan Euroyen kontratlar top
lam iglemler i¢cinde 6nemli yer almaktadir.

e) Bir Aylik Federal Fonlar

Federal fonlar. Federal Reserve Sistemin iiyesi bankalarin elde
tutmak zorunda olduklan disbonibilite ve yasal kargiliklar agan ve
bir ig giinii icinde iiye bankalar arasinda transfer edilebilen kay-
naklardir. Bu kaynaklarnn Federal biinyesinde tutulmasi herhangi bir
faiz getirisi saglamayacagindan, satigi kurumlara faiz getirisi sagla-
vacak obiir tiirlii fonlar at1l kalacaktir Genel olarak kullanilan Fede-
ral Reserve Bank fon iglemleri bir gecelik (overnight) olarak ger -
¢eklesmektedir. CME biinyesinde 1LIBOR'a benzer ayr ayr oniki
Federal fona dayal: futures kontrat1 mevcuttur

f) Doksanbir Giinliik CETES (Mexican Treasury Bills)

Certifcados de la Tesareria de la Fedekacion, kisaca Cetes olarak
adlandinilan, Mexico pesosu cinsinden 6demesi yapilan ve devlet ta
rafindan ihra¢ edilen kisa vadeli bir finansal aragtir Cetes piyasasi
Meksika'da kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde énemli bir
gosterge olarak kullanilmaktadit ABD hazine bonolar gibi Cetes-
ler de 28 ve 91 giinliik vadelerde iglem gormektedir.
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g) Yirmisekiz Giinliik TIIE 'ler

The Tasa de Interas Interbancario de Equilibrio veya kisaca THE,
Meksika borsalarinin, Meksika Merkez Borsast' ndan bor¢ almak
veya bor¢ vermek konusunda iizerinde anlagtiklar1 ve Interbank fa-
iz oranimi belirleyen denge fiyat olarak bilinmektedir Bu anlamda
TIIE bir denge (market-clearingi) fiyatidir

E) Faiz Oranh Futur es Kontratlar

Chicago Mersantile Exchange de islem goren faiz oranl futures
kontratlari, 100 endeksinden futures kontrat faiz oram ¢ikarilmasi ile
bulunan faiz kullanilarak isleme konu edilmektedir. Dolayisi ile %
5'lik faiz orani, endeksinin 95 olmasi anlamina gelecektir Bu fiyat
endeks yapisi ile eger faiz oram artarsa, kontrat fiyat: diigecek, faiz
oram diigerse, fiyatlar yiikselecektir. Bu nedenle faiz oranlar diiser-
ken kar elde etmek i¢in, futures kontrat alip long positiona girmek
faiz oranlan yiiksekken futures kontratlar satip short positiona gir
mek gerekecektir. Her iki durumda da beklenti gerceklesirse, kont-
ratlar likide ¢evirip kar elde etmek miimkiin olacaktit CMFE'de ig-
lem goren faiz temelli futures kontratlar "tick" olarak adlandirilan
ve 0.01 'lik minimum fiyat degigimini ifade eden iglemler bazinda
deger kazanmakta veya kaybetmektedir. Dolayisiyla kontratlardan
kay1ip veya kazanclar tick’ sayisinin ick degeri ile carpilmas: sonw
cu bulunacaktir. Eurodolar bonosuna dayali futures veya libor kont-
ratlarda minimum tick 0.005 olup s6z konusu fiyat hareketinin pa-
rasal degeri 12.5 dolardur.

Dolayisiyla 95.005'den 95.01'e diigen fiyat hareketinin long positi-

7 Future Piyasalarda kar ve zarari belirleyen kontratin vadedeki degeri-
dir: Ulkeler arasi faiz farklar gozardi edildi@inde yen, euro ve sterlin kont-
ratlarmin vadedeki degeri, 1/ parite olarak ifade edilebilir.
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on alan yatirimct ac¢isindan anlami 12.5 dolar kar short position alan
yatinimel igin ise 12.5 dolar zarardir Euroyen ve Mexico pesosu
esasli futures kontratlarda da iglem ayni olmakla beraber kar veya
zarar sirastyla  Japon Yeni yada Mexico Pesosu 1 cinsinden
gerceklesecektir. Dolayisiyla 0.01'lik degisimi 2.5 Japon Yeni yada
50 Mexico Pesosu'nu ifade edecektir.

F) Faiz Oranli Futur es Kontratlarla Hedging

Faiz oranli futures varolan veya gelecekte gerceklesmesi muhtemel
faiz riskine kargi zararin sigortalanmasi i¢in kullanilabilit Bu iglem
faiz oranlarinda istenmeyen degisikliklerin gerceklegsmesi ile orta-
va cikacak zararli telafi edecek karin dogumunu saglayacak futures
pozisyonun alinmast ile gerceklegecektir. Futures kontratlar faiz
yerine fiyatlar cinsinden ifade edildigi icin, futures kontratlar faiz.
ve fiyatlar arasindaki ters iligkiyi ifade edecektir. iglemlerde, kont-
ratin bor¢lusu, faiz oranlarindaki artigsa kargt kendini korumak icin
futures kontratlar1 satip short pozisyon alacaktir Faiz oranlarindaki
diigiise kars1 kendini korumak icin ise alacakli firma, long pozisyo-
na girip futures kontrat satin alacaktir

Nakit piyasalarda portfoylerin yeniden yapilandirilmasinda alterna
tif bir yontem olarak aktif ve pasif kiymetlerin zararin sigortalanma-
s1 amaci ile kullanilmasi miimkiindiir Firma, kisa vadeli yatirim
araclarinin vadelerini futures kontratlar satin alarak uzatabilir Yada
aym gekilde vadeli yatinnm araglarimin vadelerini furutes kontratlar
satin alarak uzatabilir Yada ayn1 gekilde kontratlar satarak vadele-
11 kisaltabilir. Varsayalim ki yatirimci eyliil ayinda 1 milyon dolarini
% 5'den ii¢c aylik vadeli mevduata yatirtyor Bir siire sonra yatirimei
faizlerin diigecegini diigiinerek vadeyi alt1 ay olarak uzatmak isti-
yor. Bu durumda yatirimci, Aralik vadeli eurodolar yani bankaya
kredi borcu bulunan yatinnmci ayni iglemin tersini yaparak, futures
kontratlar1 satarak borcun vadesini uzata bilir.
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Futures kontratlar kullanilarak vadeli piyasalarda yapilabilecek

hedging islemini bir rnekle aciklayabiliriz®. Thracatci firma yaptig
12.5 milyon euro ihra¢ bedelini 2 ay sonra alacak olsun. Firmanin

girdi fiyatlan dolar iizerinden hesaplanirken, muhasebe kayitlar1 da
dolar-euro paritesi esas alinarak yapiliyor olsun. Gelecekte dolar

euro paritesinin diigiis gostermesi, yani dolarn euro kargisinda de-

ger kazanmasi firmamin girdi maliyetlerinin artmasina hatta zarar et

mesine neden olacaktir. Dolayisiyla firmanin dogmast muhtemel dé

viz riskine kars1 kendisini sigorta etmesi gerekecektir.

Y 6ntem olarak firmanin futures kontratlar1 kullandigini varsayalim.
Bugiin dolar euro paritesinin 1.60 oldugunu varsayalim. Pariteye
gore bir euro 0.625 dolar etmektedir. Firmamn amaci alacakli o}
dugu 12.5 milyon euro kargiligi olan 7.812.500 dolar icin hed
ging iglemi yapmasi gerekmektedir. Futures iglemlerinde 12.5 mil -
yon 100 kontrat etmektedir. Yapilacak iglem vadeli piyasada 100
kontratlik euro satilmasi, long position alinmasidiriki ay sonra ya-
pilacak iglem 100 kontrat euro alip pozisyonunun kapatilmasidir
Eger iki aylik siire icinde dolar euroya kars1 deger kazanirsa, ihra
cat alacaginda zarar edilecek ancak vadeli piyasalarda yapilacak
futures iglemleri ile kara gecilebilinecektir. Kar zarari telefi eder
se baga bag noktada alacak tahsil edilmig olur . Eger tersi olur euro
dolar kargisinda deger kazanirsa, alacak iizerinden kar edilmis olux
Ancak bu durumda vadeli piyasalarda baglangicta euro satig islemi
yvapildigindan futures igleminden zarar edilmis olur.

a) Tam Hedging

Omekte goriilecegi gibi, hedging zarar olasilifini ortadan kaldiraca
g1 gibi olasi karlarin ortadan kalkmasina da neden olabilir Parite oy-

8 Annual Report, “CME, How to Get Started Trading CME Interest Rate
Products” 1999 Chicago,CME
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namalarindan kaynaklanan karin tamamimin hedging yapilmis olma
s1 nedenti ile kaybolmug olmasi dzellikle futuresun hedging amach
kullaniminda ortaya ¢ikabilecek bir durumdur Ornekte parite 1.60
iken vadeli piyasalarda yapilan 10 kontratlik euro satig iglemi, her
tiirlii kur hareketlerine kars1 sirketin alacaginin degigmeden kalma-
si1 saglayacak bir anlamda tam hedgingdir Bu yolla tiim zarar ih-
timalleri ortadan kaldirilmig, ayni zamanda parite hareketlerinden
kaynaklanacak kar imkanlarinin da 6nii kapatilnugtir

Iki ay i¢inde parite sozgelimi 1.60'dan 1.63'a ¢ikarsa, yani dolar,
euro kargisinda deder kazanip, firmanin ihracat bedeli olarak alaca
g1 12.5 milyon euronun, dolar kargilig1 7.812.500'den
7.688.713 dolara diigebilir. Ancak baglangicta parite 1.60 iken
100 kontrat euro satilmasi ve Kkarsiliginda 7.812.500 dolar
alinmasi, sonra da parite 1.63 oldugunda 100 kontrat euro satin
alarak kargiliginda 7.688.711 dolar verilmesi, firmaya 143.788 kar
ettirecektir. Bu kar ihracat kargilig1 olan eurolarin dolar cinsinden
azalan degerine egitlenir ve sonucta firma agisindan paritedeki oy-
namalar her bir zarara neden olmaz.

Parite Degisirse

Paritenin tam tersi yonde hareket ettigini varsayalm. Parite
1.60'dan 1.57'¢ diigmiis olsun. Bu kez ihracat kargilig1 alinacak
eurolarin dolar cinsinden degeri artmug demektir Parite 1.60 iken
7.812.500 dolar eden 12.5 milyon euro, parite 1.57'e diistiigiinde
7.961.783 dolar edecektir. Aradaki fark paritedeki oynamadan kay-
naklanan girket kart olacaktir. Ancak vadeli iglemler bazinda diigii-
niilecek olursa, ihracattaki kazan¢ oraninda zarar edilmis demektir.
Firma, parite oynamalarindan dogan ek kazanc firsatini, 9 hedging
amacli futures iglemi nedeni ile elden kacirmigtir Temel anlamda
hedging, 6rnekten de goriilecegi iizere girketin alacak ve bor¢larini
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parite oynamalarindan uzak tutmak amaci ile kurulmus bir sistem-
dir. Kendilerini paritedeki oynamalara kargt futures yontemi ile
hedge eden girketler olas1 kayiplari tamamen ortadan kaldirabilmek
tedirler. Bu aym1 zamanda olas1 karlarinda ortadan kalkmasi anlanu
na da gelmektedir.

G) Options Kontratlar:

Bir options kontrati, kontrati satin almig olan kigiye strike price ad
verilen, belirlenmig bir fiyat iizerinden gelecekteki bir tarihte, satin
almug oldugu optionun tiirtine gore strike price iizerinden alig yada
satis yapma hakki verit Ancak optionsu satin alan kisi, bu hakkim
kullanip kullanmamakta serbesttir. Options alicis1, yani iler ki bir ta
rihte belli bir strike price iizerinden, tiiriine gore alig yada satig yap-
ma hakkini satin alan kigi, bunun kargiliginda optionun saticisina bel
li bir prim 6deyecektir.

Futures iglemlerinde oldugu gibi, options iglemlerinde de hedging
ve spekiilasyon iki temel amagtir. Options'in spekiilasyon amacl
kullanimi, futures da oldugu gibi; s6z konusu enstriimanlarin fiya
tindaki degigsmelere bagh olarak, kar elde etmeye dayamir Opti-
ons'tn hedging amacli kullanimi, bir yandan kurdaki ya da faiz oran
larindaki olumsuz oynamalara kargt korunma saglarken, diger yan-
dan bunlarda olumlu degigmeler oldugu durumda kar elde etme im-
kan1 da saglamaktadit

H) Futures Ve Options Kontratlar: Arasindaki Farklar

Options ve futures kontratlart arasindaki en 6nemli fark, futures
Kontrati yapan yatirimcinin pozisyon agmak zorunda olmasidirOp-
tion kontrat1 yapan kisi ise, pozisyon a¢gma hakkim satin almigtir
Ancak pozisyon agmaya zorunlu degildir. Bunun pratikdeki sonu-
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cu, options alan kiginin zararnin, édedigi primle sinirlt olmasi, bu
na kargilik olarak, sinirsiz kar elde etme Imkanina sahip olmasidir
Tabii bunun tersi de options saticilari i¢in gecerlidir Optionsu satan
yatinimeilar i¢in, maksimum kazang, alinan prim miktan ile sinirlidir
Optionsun satilmast ile olugan firsat kaybi ise potansiyel zararin te
orik olarak simirsiz olmasi anlamuna gelecektir

Futres kontratlarinda ise alim ve satim iglemlerinin igleme taraf
olanlara verecegi potansiyel kayip ya da kazang aymdir Options
kontratlarinin iki temel tiirii mevcuttur Birincisi, aliciya dévizlerde
ve diger finansal enstriimanlarda long position almasini saglayan,
yani alim emrini iceren cali option, ikincisi ise short position alma-
sin1 saglayan put option dur.

I) Kontratlardaki Standartlar

Options kontratlar da futures kontratlar gibi stantart miktarlar ice-
rir. Bu, alic1 ve satictya piyasada rahatlikla iglem yapma olanagi ve
rir. Alicilan I¢in gecerlidir Vadeli piyasalarda iki tiir options iglemi
vapilmaktadir Futures options lan ile, physical cash option adi
verilen options iglemleri. Futures optionslari, aliciya belli bir fute
res kontratinda long yada short pozisyon agma hakkini vermekle
beraber bu iglemin yiikiimliisii kilmaz. Physical cash optionslar da
aliciya, fiziksel bir enstriiman yada dévizi alip satma hakkim veriy
ancak yine buna yiikiimli kilmaz.

1) Options Kontratlar: ile Hedging

Options iglemlerinde hedging uygulamasina gegmeden 6nce, futu-
res ve options islemleri arasindaki bir diger fark futures iglemlerin-
de, teminat bloke edilmesi gerekirken options iglemlerinde, sadece
satiy durumunda teminat gerekmektedir. Options kontratlarin alr
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minda teminata gerek yoktur, sadece prim édenmesi gerekir. Bir di-
ger fark ise, futures iglemlerinde alinan riskin sinirimin olmamasi ya
ni kazan¢ yada kaybin smirsiz olmasidir Options kontratlarda ise,
zarar, 6denen primle sinirli olup, potansiyel kazancin iist simir1 yok
tur.

Futures yontemi ile hedging isleminde verdigimiz drnegi burada da

kullanacak olursak, 12.5 milyon euroluk alacagin degerini options
yontemi Ile korumak istedigimizde, belli bir strike fiyat iizerinden
put options satin almak gerekecektir Put options satin alan yatirim

c1, vadeli piyasada strike price iizerinden satig yapma hakkin satin
almig demektir. Bu hakkin satin alinabilmesi i¢in ise belli bir primin
tdenmesi gerekir. Odenmesi gereken primin sabit bir fiyati olma-

v1p, prim, zamana, strike price a ve piyasada olugacak dalgalanma-

lara gore degisiklik gosterecektir.

Konuyu bir 6rnekle daha belirgin hale getirebiliriz. Dolar euro pa-

ritesi 1.60 iken yani bir euro ile 0.625 dolar satin alabilirken, 0.625

strike price'll 100 kontrat put options satin alalim. Bu iglemi yapmak
icin 6denecek prim yaklagik, 20 bin dolardir. Paritenin zaman I¢in-

de dalgalanmalarina gére options muz1 nasil degerlendirecegimizi
o6relim®.

9 Annual Report CME,1999 Chicago
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1- Parite 1.66'ya Cikarsa

PARITENIN ZAMAN IiCiINDE 1.66'YA CIKMASI, 1 EURO-
NUN DOLAR SATIN ALMA GUCUNUN 0.60'A DUSMESI
DEMEKTIR. BU DURUMDA 0.625 STRIiKE PRICE'LI 100
KONTRATLIK EURO SATMA HAKKIMIZI KULLANABI-
LiRiZ. EURONUN DOLAR KARSILIGININ 0.625'DEN
0.60' A GERILEMESI, 250 TICK'LiK BiR HAREKETI iADE
ETMEKTEDIR. KONTRAT BASINA HER BIiR TiCK'LiK
OYNAMA 12.5 DOLARI iFADE EDECEGINDEN, 100
KONTRATTIK SATIS iSLEMIMiZiN PARASAL DEGERI,
(250 X 100 X 12.5) 312.500 DOLAR EDECEKTIR.

Parite 1.66'ya ¢iktiginda, 1.60'dan (0.625 strike price'dan) euro sat
ma options 1nin satilmasi ve aym anda piyasaya yonelip tekrar elde
ki dolarla euronun satin alinmasi karin realize edilmesini saglaya
caktir.

2- Parite 1.5384'e gerilerse

Paritenin 1.5384'e¢ gerilemesi, leuronun dolar kargiliginin 0.6500'e
yiikselmesi demektir. Parite 1.60 iken 12.5 milyon euronun dolar
kargiligr 7.812.500 idi. Simdi parite 1.5384'e gerilediginde, ise 12.5
milyon euronun dolar karsiligi 8.125.000% yiikselecektir Dolayis:
ile ihracat alacagi, 312.500 dolar ek getiri saglayacaktir Bu durum-
da put options'tmizi kullanmadigimizda, Odedigimiz 20 bin dolarlik
prim yanacaktir. Ve net kazang 312.500-20.000, 292.500 dolar olur.
Eger put options'tmizi kullansaydik, 1.60 olan parite 1.5384'e gert
lemis durumdayken 1.60 seviyesinden euro satmig olacaktik. Boy-
lece 100 kontratlik ve 125 tick'lik oynamayi iceren bu satig bize,
312.500 dolar kayba neden olacaktir. Bu nedenle yatirimci elindeki
optionsini bu yonde kullanmayacaktir
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Parite yatirnmcinin beklentisi yoniinde degigtiginde parkenin mali

yeti sadece 20 bin dolarla sinirh kalacaktir Buna kargilik paritedeki
diigtisten yani euronun deger kazanmasindan yatirimei, elindeki op-

tionsnu en iyi gekilde kullanma imkani elde etmigtir. Verdigimiz é1-

nekten de goriilecegi gibi, options iglemlerinin en énemli avantaji,

olumsuz gidiglerde zarar sadece yatirilan primle sinirli kalirken
olumlu degisimlerde teorik olarak simirsiz kazanc imkanini saglama

sidir

J) Spekiilatif Amach Options islemleri

Spekiilasyon amacli options iglemlerini de ayni Srnek iizerinde
agiklayabiliriz. Varsayalim ki yine dolar euro paritesi 1.60 iken ya-
ni 1 euro 0.625 dolar iken 0.625 strike price'ln 100 kontrat put opti-
ons alalim. Put options satin alimyor olmasi yatirimcinn parite bek
lentisinin yiikselme yoniinde oldugunu gostermektedir. Paritenin
yiikselmesi demek euronun dolar kargiliginin diigmesi demektir 100
kontrat put optionsi satin almak piyasa kogullarina gore degisiklik-
ler gistermekle beraber yaklagik 20 bin dolar tutacaktic Options ig -
lemlerinde 6denen bu tutar zorunlu bir gider nitelidini tasiyacak,
kazan¢ durumunda kardan tenzil edilirken, kayip durumunda ise
spekiilatorlerin net zararim ifade edecektir

100 kontrattik put options alimindan sonra paritideki degigmelere
kars1 eldeki options iglemlerinin nasil gekillenecegine bakabiliriz.

1-Parite 1.66'ya Yiikselirse

Paritenin 1.66'ya yiikselmesi euronun dolar cinsinden kargiliginin
0.600'e diigmesini ifade edecektir. Bu durumda 0.625 stirike price'li
100 kontrat euro satma hakkinin kullanilmasi gerekecektir Euronun
dolar kargiliginin 0.625'den 0.600'e gerilemesi ayni gekilde 250 tick
lik bir hareketi ifade eder. Kontrat bagina her bir tick'lik oynama
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12.5 dolar ettiginden, 100 kontrattik satig yaptigimizdan toplam ka
zang 150 x 100 x 12.5=312.500 dolar olacaktir. Net kazang ise 6de-
nen options priminin indirilmesi ile ortaya ¢ikacaktiz Dolayisi ile
net kan, iglem sonunda 292.500 dolar olacaktir.

2- Parite 1.5384'e Diiserse

Paritedeki bu diigiis euronun dolar kargiliginin artmasi anlamina ge-
lecektir. Yani 1 euro artik 0.6500 dolar etmektedir Bu durumda op-
tions kullanmamak gerekir. Clinkii options1 kullanmak 100 kontrat
euronun piyasadaki degerinin altinda satilmasi demektir Yatirilan
options priminin yanmasi ile beraber, spekiilasyon yapilan 312.500
dolarlik potansiyel kayiptan kurtulunmus olunmaktadir

3- Parite 1.4285'e Gerilerse

Parite varsayalim ki, 1.4285'e¢ geriledi. Euronun dolar karsilig1 bu
kez 0.7000"e yiikselecektir. Bu durumda yine eldeki options1 kul-
lanmak anlamli olmaz. Net kayip yine sadece 20 bin dolarlik iglem
primi olacaktir. Parite 1.60 iken 7.812.500 dolara denk gelen 100
kontrat kargiligr 12.5 milyon euronun degeri, 8.750 milyon dolara
yiikselmig olacaktir. Aradaki fark, 937.500 dolardit Put optionsin
kullamilmamasi ile spekiilasyonun getirdigi kaybi 20 bin dolarla st
nirlandirlarak, futures yoluyla spekiilasyonla gerceklegebilecek
937.500 dolarlik katip engellenmig olup zarar 20 bin dolar diizeyin-
de tutulabilmistir.

Dolayisivyla, options alimlarinda maksimum kayip, paritedeki oyna
malar ne denli biiylik olursa olsun, &denen prim miktari ile simirhi tw
tulabilmektedir. Bu da options iglemlerini gerek forvvard gerekse
futures kontratlardan ayiran ve ayni1 zamanda da daha fazla talep
edilen enstriiman haline gelmesine neden olmaktadir.
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Ancak options yoluyla spekiilasyon islemlerine, iglemin saticisi agr-
sindan bakildiginda durumun tam tersinin satict agisindan gecerli ol
dugu ve optionsu satanin kazancinin sadece iglem primi ile sinirl ol
dugu goriiliir.

K) Opsiyon ( Option ) Islemlerindeki Opsiyonlar

Opsiyon sézlegmeleri, yukarda detayli olarak belirtildigi gibi belli
bir vade icerisinde, belli bir fiyattan alma ya da satma hakkini veren
bir tiirev iirtindiir. Opsiyonlar belli bir iiriin {izerine hazirlamz, bel-
li bir vade i¢in gecerlidir ve iizerinde bir kullanim fiyat: "exercise
price" bulunur. Opsiyon, vadeli kontratlarin aksine teminat usuliiy-
le ¢aligmaz. Opsiyon almak isteyen bir yatirimci, o opsiyonun sade
ce degeri olan primi ddeyerek opsiyona sahip olur. Opsiyon sozleg -
meleri temelde iki fonksiyon ihtiva ederler.Call ve Put Opsiyonlari.

>

<+ "Call Option" satin alma hakk1 veren bir opsiyonudur Bu opsi-
yon sahibine bir mali va da finansal iiriinii belli bir vadeye ka
dar piyasa fiyati nerede olursa olsun daha énceden belirlenmig
bir kullanim fiyatindan satin alma hakki verir Orne§in Mart
2005 vadeli 0.8500 Euro Call option alan bir yatirnmci, Mart
ayia kadar olan zaman icerisinde Mart vadeli Euro fiyati nere
de olursa olsun 0.8500 den kontrat1 satin alma hakkina sahiptir

Mart vadeli Euro 0.8600 seviyesindeyken 0.8500 kullanim f+
yatli satin alma hakki opsiyonuna, kardaki opsiyon"in the mo-
ney option" denir. Opsiyvonun kullanim fiyat1 Mart vadeli Ev-
ro'nun fiyatina egit ise bu opsiyona bagabag opsiyon "at the
money option", kullanim fiyati 0.8700 olan bir call opsiyonu
ise bastan zararda oldugu icin bu opsiyona zarardaki opsiyon
"out of the money option" denir.
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<+ "Put Option" ise sahibine satma hakki veren bir opsiyonudur Bu
opsiyon sahibine bir mal1 ya da finansal {iriinii belli bir vadeye
kadar piyasa fiyati nerede olursa olsun, dnceden belirlenmig bir
kullanim fiyatindan satma hakkim verir Orne8in Mart 2005 va-
deli 0.8500 Euro Put Option alan bir yatirimei, Mart vadeli Ew
ro'nun piyasa fiyati nerede olursa olsun 0.8500 den satma hak
kina sahiptic

Mart 2005 vadeli Euro 0.8600 seviyesindeyken 0.8700 kullanim
fiyath satma hakki opsiyonuna kardaki opsiyon*in the money
option’’ denir. Opsiyonun kullamim fiyati Mart 2005 vadeli Ew
ro'nun fiyatina egit ise bu opsiyona bagabag opsiyon "at the
money option", kullanmim fiyat1 0.8500 olan bir put opsiyonu
ise bagtan zararda oldugu i¢in bu opsiyona zarardaki opsiyon
"out of the money option" denir.

Opsivon kontratlarinin fivatlamasiyla ilgili matematiksel teoriler
iiretilmigtir. Bu giin en ¢ok kabul gérmiig opsiyon fiyatlama mode-
li olan "Black and Scholes" modeli opsiyon kontratlarimin fiyat
lanmasinda dikkate alinabilecek degigkenleri bir araya getirerek pi-
vasada fiyatlarin olugumunu belirlemeye caligmaktadir. Teoriye go-
re, opsivonun primi, kontratin kullanim fiyatina, iizerine opsiyon
vazilan mal ya da finansal iiriiniin spot fiyatina, volatilitesine, opst
yonun kalan vadesine ve kullanmilan faiz oranlarina bagh olarak ger
¢eklesir.

Opsiyonlarin (put ya da call) vadesi ne kadar uzunsa fiyatt (primi)
da o oranda artig gosterir. Aym sekilde opsiyonun ilgili oldugu mal
veya finansal iiriiniin fiyat volatilitesi ne kadar fazlaysa ve opsiyon
fivatlamasinda kullanilan faiz oranlar1 ne kadar yiiksekse opsiyona
tdenecek olan prim de o oranda yiiksek olacaktir.

64



Opsiyon kontratlarinda, fiyatin olugmasinda en beliwin ve en 6nem-
li faktor o opsiyonun durumunu gosteren kullamim fiyatidir Yukarr
da belirtildigi gibi kullanim fiyati bir opsiyonu bagtan karli durum
da, bagabag ya da zararda yapabilir.

a) Call Opsiyonunda Alimabilecek Pozisyonlar Ve Primin He-
saplamasi:

Bir opsiyonun alacagi fiyat, opsivonun kullanim fiyatina ve o opst
yonla ilgili olan vadeli kontratlar piyasasinin nerede olduguna bag
I1 olarak degisiklik gosterir. Eger Call opsiyonun kullanim fiyati, ik
gili oldugu malin ya da finansal iriiniin piyasa fiyatindan kiiciikse
bu opsiyon "in the money option" yani kardaki opsiyondur.

Aralik 2004 vadeli altin kotratinin 279 dolar oldugunu varsayalim.
274 dolardan kullanim fiyat: olan Mart vadeli call opsiyonu almak
istersek en az 5 dolar ddeyecegimiz kesindir.

Ciinkii call opsiyonunun tanimina baktigimizda almak istedigimiz
opsiyonun zaten en az 5 dolar karda oldugunu gérebiliriz. Bir bas -
ka deyigle bu opsiyon "in the money option" yani kardaki opsi-
yondur.

Yine aym kontratin 279 dolardan kullamim fiyatli alma hakki opsi
yonunu diigiinecek olursak, édeyecegimiz prim miktart sadece pa-
ranin zaman degeri ve volatiliteyle belirlenir. Cliinkii bu opsiyonun
kullanim fiyati ve ilgili oldugu malin fiyat: birbirine esit oldugu i¢in
ne karda ne de zarardadir. Bu yiizden de "in the money" opsiyondan
daha ucuzdur. Bu durumdaki opsiyona "at the money option" bir
bagka deyisle "bagsabag opsiyon" denir . Kontratin ilgili oldugu ma-
lin piyasa fiyatiyla kullamim fiyati aynidir

Fiyat1 279 dolar olan Aralik 2004 vadeli kontrat iizerine yazilan 285
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dolardan kullanim fiyath bir alma hakki opsiyonunun primini he
sapladigimzda o opsiyonun priminin hem in the money opsiyondan
hem de at the money opsiyondan da daha ucuz oldugunu goriiriiz.
Ciinkii bu opsiyonun kara gegmesi i¢in piyasanin en az 6 dolar bir-
den yukart ¢ikmast gerekir Bu opsiyon durumuna da "out of the
money option" yam zarardaki opsiyon denir.

b) Put Opsiyonunda Alinabilecek Pozisyonlar Ve Primin He-
saplamasi:

Ayt gekilde, 279 dolar seviyesinde iglem goren Aralik 2004 vade-
li altin kontratinin fiyatini baz alalim. Kullanim fiyat1 285 dolar olan
Aralik vadeli bir altin put opsiyonunun degeri en az 6 dolardir Ciin-
kii piyasa fiyati1 279 dolar seviyesindeyken 285 dolardan satma hak-
kini veren bir put opsiyonuna sahip olmak icin o hakki satmak iste
yen kigiyi razi etmek ancak alicinin saticiya 6 dolarlik kari transfe
riyle miimkiin olabilir. Diger bir deyigle bu opsiyon zaten kardadir,
yani "in the money" durumundadiz

279 dolar kullamim fiyatli Aralik 2004 vadeli put opsiyonunu yani
Aralik vadeli altimin piyasa fiyat1 279 dolar seviyesindeyken, 279
dolardan satma hakki 6rnegini diigiinelim. Aralik vadeli altin kont
rat1 279 fiyat seviyesinden iglem gordiigiinden bu opsiyon ne kar-
dadir ne de zarardadir Bu yiizden tipki yukaridaki 279 dolardan kul
lamim fiyatl1 call opsiyonunda oldugu gibi bu opsiyon da ne karda
dir ne de zarardadir yani " at the money option" durumundadir. Yi-
ne 279 dolar kullamim fiyatl1, call opsiyonunda oldugu gibi bu opst
yonun da degeri sadece paranin zaman degerine ve volatiliteye go-
re gekillenecektir.

275 dolar kullanim fiyathh Aralik 2004 vadeli bir put opsiyonu ise
Aralik vadeli altin fiyat1 279 dolar seviyesinde oldugu icin alicist ta
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rafindan herhangi bir gekilde kullanilmayacag kesindir ¢iinkii bu
opsiyon zararda yani "out of the money option" durumundadir.
Bu durumdaki opsiyonun priminin, karda veya bagabag durumun -
da olan put opsiyonlarina oranla olduk¢a diigiik seviyede olmasi
beklenir. Bu opsiyonda da tipki basabag call opsiyonunda oldugu
gibi kontratin fiyatini sadece paranin zaman degeri ve volatilite de
gerleri belirleyecektir.

Opsiyon alan ve satan yatinmcilarin tagidiklan riskler ve beklentiler
birbirinden oldukga farklidir Call opsiyonu alan tiiccar fiyatlarin
yukari dogru gitmesini bekler. Bir mali ya da finansal {iriinii belli bir
fiyattan almak istedigi i¢in o malin piyasa degerinin yukar: gitmesi
elde tutulan alma opsiyonunu daha da degerli kilar. Basit bir anla-
timla, Mart 2005 vadeli Euro 0.8600 seviyesindeyken, Mart 2005
vadeli Euro'yu 0.8500 den alma hakkina en az 10 cent dderiz. Eger
Euro 0.8700 seviyesine ¢ikarsa elimizde tuttugumuz alma hakki op-
siyonunun degeri en az 20 cente ¢ikacaktiz Bu durumda daha dnce-
den 10 cente aldiginmz opsiyonun degeri artik 20 cent oldugundan
10 cent kar elde edilecektir

Call opsiyonu alan yatirimeinin yapabilecegi en yiliksek zarar yuka
ridaki 6rnege bakacak olursak en fazla 1 dolar yani 6dedigi primle
strlidir Ornegin yukarida agiklanan call opsiyonunu aldiktan son
ra Euro'nun degeri 0.8400 seviyesine diigerse elimizde tuttugumuz
call opsiyonunun degeri de belli bir oranda diiger ve eger bu durum
vade sonuna kadar devam ederse yani 0.8500 seviyesinin altinda
kalirsa elimizde tuttugumuz opsiyonun degeri O olur ve o opsiyonu
aldigimizda yatirdifimiz tiim prim yanar

Yukaridaki iki paragrafta call opsiyonu alan yatirimecinin risk duru
munu ve beklentisini agiklamaya caligtik. Aymi sekilde call opsiyo-
nunu satan tiiccarin risk durumu ve beklentisini ele alirsak, Mart
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2005 vadeli Euro 0.8600 seviyesindeyken 0.8500'den Mart vadeli
alma hakki opsiyonunu satan tiiccar Euro'nun vade sonuna kadar
olan zaman icerisinde 0.8600 seviyesinin altinda kalacagiu ve bu
yilizden onu prim kargiliginda alan tiiccarin o opsiyonu kullanma
sansinin olmayacagini bekler Eger bu durum ger¢eklesirse érnegin
Mart 2005 vadeli Euro 0,8600 seviyesinin iistiine ¢ikarmazsa opsi-
yonu satan kiginin yapacagi en yiiksek kar alicinin 6dedigi prim ka
dar olacaktit

Mart 2005 vadeli Euro 0.8600 seviyesindeyken kullamim fiyati

0.8500 olan alma hakkini (call option ) satan yatirumei, bu satigtan
yukarnidaki 6rnekte acikladiginuz gibi en az 10 cent bekler Bu du-

rumda satan yatirimcimmin yapacagi en yiiksek zarar Euro'nun

0.8600 seviyesinin ne kadar iistiinde olacagiyla stmrhidirCiinkii ya-

tirzme1 bu opsiyonu sattiktan sonra 6rnegin Euro 0.8700 seviyesine
cikarsa alic1 0.8500 den 1 dolara almig oldugu alma hakkini kullana

bilir. Opsiyonu daha 6nceden alan kigi bu opsiyonu kullandig: tak-

tirde opsiyon saticisi, aliciya, opsiyonu, piyasa 0.8700 deyken
0.8500 den satmak zorunda kalir. Bunun i¢in piyasadan 0.8700 den

Euro alir ve daha énceden call opsiyonunu almug kigiye 0.8500 den

satar. Bu durumda opsiyonun saticist bu iglemden 10 cent zarar
ederken opsiyonu almug kigi 10 cent kar eder.

Put opsiyonu alan ve satan taraflar arasinda da beklenti ve risk fark-
liliklar1 vardir Put opsiyonu alan tiiccar fiyatlarin diigmesini bekler.
Bir mali ya da finansal iiriinii belli bir fiyattan satmak istedigi i¢in
o malin piyasa degerinin diigmesi elinde tuttugu opsiyonunu daha
da degerli yapar. Call opsiyonundaki verilen 6rnegi baz alacak olur-
sak Mart 2005 vadeli Euro, 0.8600 seviyesindeyken Mart vadeli
0.8700 den Euro satma hakkina en az 10 cent 6deriz. Eger Euro
0.8500 seviyesine diigerse elimizde tuttugumuz alma hakk: opsiyo-
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nunun degeri en az 2 dolara ¢ikacaktit Bu durumda daha 6nceden
10 centten aldigimuz opsiyonun degeri artik 2 dolar oldugundan 10
cent kar etmig oluruz.

Put opsiyonunu alan tiiccarin yapabilecegi en yiiksek zarar daha 6n-
ceki call opsiyon alicisi 6rneginde oldugu gibi 6dedigi prim ile simi
lidir Ornegin yukarida agiklanan put opsiyonunu aldiktan sonra Fu
ro'mun degeri 0.8700 seviyesine ¢ikarsa elimizde tuttugumuz put
opsiyonunun degeri de belli bir oranda diiger ve eger bu durum va-
de sonuna kadar devam ederse yani 0.8700 seviyesinin iistiinde ka-
lirsa elimizde tuttugumuz opsiyonun degeri O olur ve o opsiyonu
aldigimiz i¢in yatirdiginuz tiim prim de yanar

Mart 2005 vadeli Euro 0.8600 seviyesindeyken 0.8700 kullamim fi-
yatli Mart vadeli put opsiyonunu satan tiiccar Euro'nun vade sonu-
na kadar olan zaman icerisinde 0.8700 seviyesinin iistiinde kalaca-
g1 ve bu yiizden opsiyonu alan tiiccarin o opsiyonu kullanma gan
sinin olmayacagini bekler Eger bu durum gerceklesirse, yani Mart
2005 vadeli Euro 0.8700 seviyesinin iistiinde kalirsa, opsiyonu sa-

tan kiginin yapacagi en yiiksek kar alicimin édedigi prim kadar ola
cakfir,

Bu opsiyonu satan tiiccarin yapacagi en viiksek zarar ise iizerine
satma hakki opsiyonu vazilan malin ya da finansal {irtiniin fiyatinin
bugiinkii degeriyle sifir arasindaki farktan alinan primin diigiilme
sivle bulunacak tutar kadar olacaktir. Ornegin Mart 2005 vadeli Eu-
ro 0.8600 seviyesindeyken 0.8700'den satma hakki satan tiiccarin
en az 10 cent alacagi kesindir. Bu duruma gore eger Euro fiyat sifr
ra diigerse opsiyon saticisinin yapacag en biiyiik zarar 76 cent ola
caktir.
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Call veya put opsiyonu alan veya satan tiiccarin kar, zarar ve baga-
bag durumlarin1 géyle 6zetlemek miimkiindiir.

Pozisyon | Basabas Durum Maksimum Kar | Maksimum Zarar
Long Call | Kullanim fiyati + prim. | Sonsuz Prim
Short Cal | Kullanim fiyati + prim Prim Sonsuz

Long Put | Kullanim fiyati -prim Kull.fiyati-prim | Prim

Short Put | Kulanim fiyati - prim Prim Kullamm fiyati-prim.

Vadeli piyasalarda, sadece tek bir opsiyon alip satmayla spekiilatif
pozisyon alimamaz. Spekiilatorler daha once vadeli kontratlarda
spread yoluyla aldiklan spekiilatif pozisyonlara benzer pozisyonla
11 opsiyonlarda da uygulayarak degigik spekiilasyon stratejileri ge-
ligtirmektedirler.

¢) Opsiyon Kontratlarinda Alinabilecek Birden Fazla Strateji-
ler: '

Opsiyonlarda spread iglemleri degisik kullanim fiyath veya degisik
vadeli opsiyonlarin alimip satilmasiyla ger¢eklestirilir Vadeli piya-
salar da iki temel opsiyon spread iglemi vardir. Bunlarm biri call
spread, digeri ise put spread iglemidir. Kullamm fiyat: veya vadenin
baz alinmasma bagl olarak call ve put spread iglemlerinin degigik
tiirleri de kullanilmaktadit

10 J.SLOWKSKY, ‘“Global Financial Enstruments” Berkeley University
Press 2001.California LA

70



1) Fiyat Spread islemi (Dikey Spread):

Dikey spread opsiyon islemi, degisik kullanim fiyatl bir call ya da
put opsiyonunun birinin alimip digerinin satilmasiyla gerceklestirilic
Omegin 3.90 dolar kullamm fiyatli Mart 2005 vadeli bugday alma
opsiyonunu 8 centten alip, 4.10 dolar kullamim fiyatli Mart 2005 va
deli bugday alma kontratimi 3.25 centten satan bir tiiccar dikey call
opsiyonu spread iglemi yapmig demektir. Bu igleme dikey spread
denmesinin nedeni opsiyon fiyatlarimin gazetelerdeki ilanlarimin ya
zilma geklidir. Gazetelerde bir 6nceki giiniin ilan edilen opsiyon
kullanim fiyatlar1 bir kolona yazilnug oldugundan kullanim fiyatini
baz alarak yapilan call ya da put opsiyonu spread iglemlerine dikey
call-put spread iglemi denmistir.

2) Dikey Call Spr ead Islemleri:

Dikey call spread islemi kullanicisini borg¢lu veya alacakli kilarYu-
kanda verilen call spread igleminde satilan opsiyonun degeri alinan
opsiyonun degerinden diigiik oldugu icin buna borclu call spread
islemi denir. Ciinkii bu pozisyonu tagiyan yatirimciya nakit akig ye
rine nakit ¢ikisi olmugtur Bu pozisyon alinirken alinan call spreadi
nin fiyat1 satilaninkinden daha diisiik oldugu durumda buna alacak-
I1 call spread islemi denir. Bor¢lu dikey call spread pozisyonu tu-
tan tiiccarnn beklentisi bugday fiyatinin yukarn ¢ikmasiyla baglangie
taki primlerin farki olan spreadin genigleyecegidir. Eger Bugday fi-
yat1 yukar1 ¢ikarsa pahalidan almig oldugu call opsiyonunun degeri
satmug oldugu call opsiyonunun degerinden daha hizli ¢ikacagr icin
aradaki spread genigler ve tiiccar ters pozisyon alip bu pozisyonu-
nu kapattiginda kar elde eder

Islemin muhtemel sonuglari $6yle olacaktir. Borglu call spread is-
lemi yapan tiiccarin maksimum getirisi alinan ve satilan iki opsiyo
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nun kullanim fiyatlar1 arasindaki farktan ddenen net primin ¢ikarti}
masiyla olugacaktir. Bu pozisyondan yapilacak en biiyiik zarar ise
tdenen net prim miktar1 kadar olacaktit

Alacakli Dikey Call Spread islemi yapmak isteyen bir tiiccar igle-
mi, satig tarafindaki call opsiyonunun degeri yiiksek oldugunda,
alacagi opsiyonun degerinin diigiik olmasiyla ger¢eklestirebilir. Or-
nefin Ekim 2004 vadeli 400 dolardan alma hakkini 15 dolardan
alan ve aym anda Ekim 2004 vadeli 300 dolardan alma hakkim 25
dolardan satan bir tiiccara 10 dolar para girigi olacagindan bu call
spread iglemi alacakli call spread iglemi olarak gerceklegecektir. Bu
durumda pozisyonu alan tiiccarin beklentisi dolar fiyatlarinin diige-
cegi ve bu sayede alinan call ve satilan call opsiyonlarimn primlerk
nin daralacagidir Bu gergeklestigi taktirde almig ve satmug oldugu
opsiyonlar gittik¢e zarara gececeginden iki opsiyon da kullanilma-
yacak ancak iki opsiyonun arasindaki prim farki tiiccara kar olarak
vazilacaktir

Bu iglemden de su sonuglara ulagabiliriz: Alacakli call spread igle-
mi yapan tiiccarin maksimum getirisi net prim kadar olur Bu pozis-
vondan yapilacak en biiyiik zarar ise kullanim fiyatlart arasindaki
farktan bu opsiyon iglemini yaparken aldigimmz net primin ¢ikartd
masiyla hesaplanic

3) Dikey Put Spread islemleri

Dikey put spread igleminde de alacakli mu yoksa bor¢lu mu oldugu
aynen call spread iglemlerinde oldugu gibi net primin tiiccara borg -
lu mu yoksa alacakli m1 yazildigi ile ilgilidir

Borg¢lu Dikey Put Spread iglemleri, alinan opsiyonun satilan opsiyo-
nun fiyatindan yiiksek olmasiyla ger¢eklesit Ornegin, Ekim 2004
vadeli 400 dolar kullanim fiyatli put opsiyonunu 25 dolardan alir ve
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aym anda Ekim 2004 vadeli 300 dolar kullamim fiyatl put opsiyo
nunu 15 dolardan satarsak bor¢lu dikey put spread iglemi yapmusg
oluruz. Bu iglemi yapan yatirnmcin beklentisi dolar fiyatinin diige
cegidir ¢linkii bu gerceklesirse almig oldugu put opsiyonu kara ge-
¢ecektir. Satmig oldugu put opsiyonu kara gectigi zaman kendisine
karg1 onu alan tiiccar tarafindan kullanilsa bile almug oldugu opsiyo-
nu da tiiccar bagka birisine karg1 kullanacagindan fiyatlarin diigme-
si tiiccara kar getirecektir.

Bu durumda tiiccarnn yapacagi en yiiksek kaz, kullanim fiyatlarn ara
sindaki farktan bu opsiyon iglemini yaparken ddedigimiz net primin
diigtilmesiyle bulunacak miktar kadar olacaktir. Bu pozisyondan
vapilacak en biiyiik zarar ise 6denen net prim miktaridur.

Alacakli Dikey Put Spread iglemleri, alinan opsiyonun fiyatinin sa
tilan opsiyonun fiyatindan diigiik olmasiyla ger¢eklegit Ornegin
Ekim 2004 vadeli 300 dolar kullanim fiyatlt put opsiyonunu 15
dolardan alir ve aym1 anda Ekim 2004 vadeli 400 dolar kullanim fi
yatli put opsiyonunu 25 dolardan satarsak alacakli dikey put spread
iglemi gerceklegtirmig oluruz. Bu igslemi yapan tiiccarin beklentisi
Ekim 2004 vadeli dolarin fiyatinin yukari gitmesidir Bu gercekle-
sirse aldig1 ve sattig1 put opsiyonlan zarara gecer Bu durumda iki
opsiyonda kullanilmaz. Ancak bu iglemi gerceklestirirken kendi -
sine bir nakit akigt oldugu icin tiiccar karda sayilir

Boyle bir iglemde, tiiccarin yapacagi en yiiksek kar aldigi net prim
kadardir. Tiiccarin yapabilecegi en viiksek zarar ise kullanim fiyat
lar arasindaki farktan net primi ¢ikartmakla hesaplanir Yukarida ay-
n1 vadeye degisik kullamim fiyath 2 call veya put opsiyonlari alinip
satilarak yapilan dikey spread islemlerini agikladik. Dikey call ya
da put iglemlerine ek olarak yapilabilecek baska spread iglemleri de
vardir. Bunlarin ilki Yatay Call veya Put Spread digeri ise Capraz
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Call veya Put Spread iglemleridir. Yatay Call-Put Spread iglemle-
rini Dikey Call-Put Spread iglemlerinden ayiran tek gey Yatay Call-
Put Spread iglemlerinde kullanim fiyatlar1 yerine, aym kullanim f
yat1 lizerine degisik vadelerin kullanilmasidir Capraz Call-Put Spre-
ad iglemlerindeyse bir call veya put opsiyonu belli bir kullanim fi-
yat1 ve vadeye diger call veya put opsiyonu ise bagka bir kullanim
fiyat ve vadeye alinmaktadic

ca) Straddle

Straddle ayni kullanim fiyatli ayni vadeli bir mal ya da finansal iiriin
iizerine gerceklestirilen biri call opsiyonu digeri put opsiyonu olan

iki opsiyon pozisyonudur. Eger bu iki opsiyon alimirsa Straddle da
long; satiliyorsa Straddle da short pozisyon alinnmuig olur

cb) Long Straddle

Long straddle pozisyonuna bir ¢érnek verecek olursak Ekim 2004

vadeli 400 dolar kullanim fiyatli call opsiyonunu ve yine Ekim 2004

vadeli ve 400 dolar kullamim fiyatli put opsiyonu alan yatirimci
straddle yapmug demektir. Tiiccarin bu iglemden kar edebilmesi i¢in

iki opsiyonu da kullanabilecegi pozisyonun olugmast gerekir. Yani

almug oldugu call opsiyonunu kullanabilmesi i¢in Ekim 2004 vade -

li dolar kontratinin yiikselmesi ve sonrasinda fiyatinin pozisyonu
baglangicta alirkenki seviyesinin altina gitmesi gerekir Tiiccarin bu

iki opsiyondan kar elde edebilmesi i¢in piyasanin yeterince agagi

ve yukar1 dalgalanmay1 yapmasi gerekmektedir

Omegin Ekim 2004 vadeli altn kontratinin piyasa fiyat1 350 dolar
seviyesindeyken 400 dolardan bir put bir de call opsiyonu aldigr
mizda dolar fiyati yukar1 giderse call opsiyonumuz kar edecektir
Bundan sonra aldiginuz put opsiyonunun kar edebilmesi i¢cin dnce
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ki ¢ikig oramim takip eden daha fazla oranh bir diigiis olmalidir ki al
digimz put opsiyonunu kara gecip bu iglemden karl1 ¢cikabilelim.

Long straddle iglemlerinden dogacak maksimum kar call opsiyon -

lu straddle i¢in sonsuz; put opsiyonlu straddle icin ise ilgili oldugu

malin veya finansal iiriiniin sifir seviyesine gitmesiyle simrlidir
Long Straddle iglemlerinden dogacak en yiiksek zarar ise call opsi -

yonlu long straddle islemlerinde kullanim fiyatindan primin ¢ikar

tilmasi ile hesaplamir Put opsiyonlu Long Straddle iglemlerinden

dogacak olan en yiiksek zarar ise kullanim fiyatina alinan primin ek

lenmesiyle hesaplamr.

cc) Short Strraddle

Short straddle ayn1 kullanim fiyatina sahip olan bir call ve put opst
yonunu satmaktir. Bu durumda opsiyonu satan tiiccar piyasanin ¢ok
dalgali olmayacagini ve bu yiizden o opsiyonlarin kullamlmayacagi
n1 ve boylece opsiyonlarin satigindan gelecek olan primin kendisine
kalacagim tahmin eder

Short straddle igleminden dogacak maksimum kar, put ve call i¢in
satigtan gelen prim miktariyla smirhdir Yapilabilecek en biiyiik za-
rar ise call opsiyonlu short straddle iglemlerinde sonsuz, put opsi -
yonlu Straddle iglemlerinde ise 1lgili oldugu malin degerinin sifir
seviyesine gitmesiyle sinirhidir

cd) Straddle Islemlerinde Kombinasyon

Kombinasyon iglemi straddle islemine ¢ok benzer. Bu iglemde ay -
m fiyath ve ayn1 vadeli kontratlarin bir tanesinin call opsiyon alim
ve digerinin put opsiyon satimu yerine degigik vadeli ve/veya degi-
sik kulamm fiyath bir call ve put opsiyonunu alinip satilir Ornegin
Ekim 2004 vadeli 400 dolar kullamim fiyatli call opsiyonu almak ve
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aym anda bir de A gustos 2004 vadeli 410 dolar kullamim fiyatli bir
put opsiyonu almak tipik bir kombinasyon iglemidir. Kombinasyon-
lar da ayni1 straddle iglemlerinde oldugu gibi long veya short olabi-
lir. Eger iki opsiyon aliiyorsa long kombinasyon; satiliyorsa short

kombinasyon olur.
Strangle:

Strangle zarardaki iki opsiyonun bir araya getirilmesiyle olugturu -
lan bir kombinasyon iglemidir. Long Strangle pozisyonu alan yani
Strangle satin alan bir tiiccar 6rnegin Eyliil 2004 vadeli kontrat 7.65
seviyesinde iglem goriirken 8 dolar kullamim fiyati olan Eyliil 2004
vadeli bir call opsiyonu alip yine Eyliil vadeli ve 7 dolar kullamm
fiyatli bir put opsiyonu alirsa bu iki opsiyon zararda oldugundan
"out of the money" bu opsiyon stratejisine de"strangle" denir.

Strangle alan bir tiiccar Long Sttrangle; satan tiiccar ise Short
Strangle pozisyonu almig olur. Bu opsiyon stratejisinde de long po-
zisyon alan tiiccar piyasanin fazla dalgali olacagim, short pozisyon
alan tiiccar ise piyasanin dalgalanmasinin az olacagim tahmin eder

L) Opsiyonlarla Gerceklestirilen Hedge (Korunma) Stratejileri u

Vadeli kontratlarla ilgili hedge isleminin mantigi, opsiyonlarla ger-
ceklestirilen hedge isleminin mantigindan cok farkli degildir Opsi-
yonlarla yapilan hedge iglemlerinde gercek anlamda koruma sagla-
mak i¢in bir ka¢ degisik parametreye bakmak gerekir.

Bunlarn en énemlisi bir opsiyonun delta derecesidir. Delta derece-
si, vadeli kontratlardaki her bir puan artig veya azaliginin opsiyonun

11 SLOWKSKY, “Global Financial Enstruments” Berkeley University Press
2001 California LA
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fivatinda ne kadar artig ya da azaliga neden olacagini gésteren dege-
re denir. Delta derecesi sifir ile bir arasinda de gigiklik gosterir. Or-
negin 0.50 delta seviyesi olan bir opsiyonun fiyati, vadeli kontrat fi-
yat1 1 dolar yukar: gittiginde 50 cent degigime ugrar Eger bu opsi-
yon bir call opsiyonuysa 0.50 deltaya gére her ¢ikig 50 cent getirir,
eger put opsiyonuysa yine her ¢ikig 50 cent zarar getirir.

Delta ayn1 zamanda hedge islemlerini yaparken bir opsiyondan kag

tane almamiz gerektigini bulmamizda da vatirimciya yardimer olur
Vadeli kontratlarla hedge igleminin nasil yapilacagini anlatirken de

gisik senaryolara bagvurmugtuk. Bu senaryolardan ¢ikarilan temel

nokta bazi tiiccarlarin fivatlarin agagr inmesinden endige ettigi, di-

gerlerinin ise fiyatlarin yukarn gitmesinden endiselendigi ve buna
gore gelecekte yapacaklart islemleri bugiinden vadeli piyasalarda

yvapmalar1 gerektigi idi. Buradan hareket edecek olursak ve temel

opsiyon bilgilerimizi bir araya getirirsek opsiyonlarla hedging

iglemlerini nasil yapacagini daha iyi kavrayabiliriz.

Vadeli piyasalarda kontrat alan bir tiiccar ile call opsiyonu alan bir
tiiccarin piyasadaki beklentisi aymdir Bu durumda fiyatlann gele-
cekte cikmamasindan endigelenen bir tiiccar kendini korumak icin
bu giinden ya vadeli kontrat alir ya da call opsiyonu alarak kendini
fiyat artig riskinden korumug olur.

Bir petrol rafinerisini ele alalim. Rafineri petrolde alici durumda ol
dugu icin gelecekteki petrol fiyatinin ¢ikist onu olumsuz etkiler Bu
yiizden rafineri gelecekte alacagi petrole denk gelen vadeli kontrati
almak yerine o kadar petrole denk gelen call opsiyonu kontratim
alarak kendisini gelecekteki belirsizlikten korumug olur.

Omegin, rafineri 1 ay sonra yaklagik 25.000 varil petrol alacaktir ve
bugiinkii petroliin degeri varil bagina 30 dolar seviyesindedir. Pet-
rol fiyatlart bir ay icerisinde 35 dolara cikarsa ve rafineri kendisini
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hedge etmezse 125.000 dolar zarar goriir. Bu yiizden rafinerinin iki
alternatifi vardir: Birincisi 25.000 varile denk gelen petrole dayali
vadeli kontrat almak; ikincisi ise yine 25.000 varile denk gelen pet-
rol alma hakki kontratim1 yani call opsiyonunu almaktir

Varsayalim ki, beklenen gerceklegti ve petrol 30 dolardan 35 dola-
ra ¢ikti. Bu durumda fiziki petrol aliminda varil bagina 5 dolar zarar
ederken daha 6nceden almig oldugumuz call opsiyonunun degeri de
5 dolar ¢ikarak bize birim bagina o kadar kar getirecektir.

Bu noktada hangi call opsiyonunu alacagimizi bilmek ¢ok énemli
dir. Eger deltas1 0.5 olan ve vadeli kontrat1 25.000 varile denk gelen
call opsiyonunu alirsak ger¢ek anlamda hedge islemi yapmug olma-
yiz. Bu durumda yaptigimiz hedge, alacagimiz fiziki malin sadece
yarisint korumug olur O yiizden alacaginuz mala denk gelen vadeli
kontrat iizerine yazilan opsiyonun deltasi son derece 6nemlidir

Yukaridaki duruma, gercek bir érnek olarak NYMEX (New York
Mercantile Exchange) piyasasinda iglem goren ve 1000 varil ice-
ren kontratlar iizerine yapilan opsiyon iglemlerini ele alabiliriz. Di-
yelim ki 25.000 varil petroliiniizii hedge etmek amacayla, Aralik
2004 vadeli Petrol kontrat1 30.50 dolar seviyesindeyken brokerinizi
arayip 1 ay sonrasin kapsayan degigik kullanm fiyatlarma sahip 3
tane opsiyon fiyati ve deltasmi soruyorsunuz. Broker seans s alonun-
dan size asagidaki opsiyonlan, fiyatlarm ve deltalar vermektedir:

Fiyat Delta
$29 Aralik Call Opsiyonu $1.75 1
$30 Aralik Call Opsiyonu $1.10 0.50
$31 Aralik Call Opsiyonu $0.75 0.30
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I¢inde bin varil bulunduran vadeli kontratlarin iizerine yazilmig 25
adet 31 dolar kullanim fiyatli Aralik vadeli call opsiyonu alarak ¢ok
biiyiik bir hata yapmug oluruz. Ciinkii bu opsiyonun deltasina baktr
gimiz da 0.30 oldugunu gériiriiz. Bu da demektir ki alacagimiz 31
dolar kullanim fiyatli Aralik vadeli call opsiyonu bizim fiziki malr
mzin yiizde 30 luk bir kismini korurBunu engellemek icin almamiz
gereken opsiyon sayisi 25 yerine 83 (100/30=3.3; 3.3%25=83) olma
lidir Tanesi 0.75 dolardan 83 kontrat aldigimizda Sdeyecegimiz
prim miktar1 62250 dolar olur (83*0.75%1000-62250 dolar).

Deltas1 0.50 olan 30 dolar kullamim fiyatli Aralik vadeli petrol call

opsiyonunu almamiz. durumunda yukarida yaptigimuz hesaba gére
50 adet call opsiyon almaliyiz. Bu durumda 6deyecegimiz prim

55000 dolardir. (1.1*50*1000=55000 dolar) Yine ayni hesaba bag-

1 kalarak 29 dolar kullanim fiyatliAralik vadeli call opsiyonunu ak

digimiz durumda 25 kontrat almak yeterli olur Buna gore 6deyece-

gimiz prim 43.750 dolardir (25%1.75%1000=43750 dolar)

Bu durumda rasyonel bir hedger, alacagi 25.000 varili hedge et-
mek icin 29 dolar kullamim fiyati olan Aralik vadeli call opsi-
yonundan 25 tane alarak kendisini hedge etmig olur. Boylece piya-
sa verilerine gore en diigiik primi édeyerek 25.000 varillik yapaca -
g1 aligim yiizde yiiz fiyat riskinden korumus olur Yukarida fiyatla-
rin ¢ikma riskinden endigelenen bir rafinerinin ne sekilde hedge et-
mesi gerektigini agikladik. Simdi bagka bir 6rnek olarak yurt digina
altin ve miicevher ithracati yapan bir firmay1 ele alalim.

Oniindeki, 1 ay icerisinde 2000 ons altin miicevher satacak bir fir-
may1 ele alalim. Ttirkiye'deki kuyumcularin genel ¢caligma prensibi-
ne gore satig bugiin gerceklegir ancak parasi 1 ay sonraki spot fiyat-
tan, alinan altin miktariyla carpilarak hesaplanir Ornegin bugiin al-
tinin onsunu 280 dolardan alip onu igleyip kredili satan bir kuyum

79



cu 1 ay sonra sattig1 miktar kadar altim1 geri alacaktir Ancak altin fi-
yat1 o donem i¢inde diigerse kuyumcu zarar edebilecektir.

Bunu engellemek i¢in kuyumcu, altin fiyatinin diigme riskine karsi
kendini korumak amaciyla, rafineri 6rneginde oldugu gibi iki alter-
natifi diigiinecektir. Birinci alternatif vadeli kontrat satig1, ikinci al
ternatifi ise put opsiyonu alinu olacaktit 2000 ons altin New York'ta
bulunan degerli metaller piyasasinin kontrat spesifikasyonlarina gé
re 20 kontrata denk gelir. Ciinkii bu piyasada iglem goéren her kont-
rat, icinde 100 ons altin bulundurur. Bu sayida kontrati satma hakks
n1, almak isteyen kuyumcu, Aralik ay1 vadeli altin kontrat1 280 de
lar seviyesindeyken brokerini aradiginda almay: diigiindiigii put op-
siyonlarinin agagidaki fiyat ve delta bilgilerini alacaktir

Fiyat Delta
$ 290 Aralik Put Opsiyonu $2.10 1
$ 280 Arahik Put Opsiyonu $1.15 0.50
$ 270 Aralik Put Opsivonu $0.75 0.35

Bu durumda call opsiyonu alma mantiginda oldugu gibi kuyumcu
delta verilerine bakarak hangi opsiyondan kag adet altin satma hak-
k1 opsiyonundan almak gerektigini hesaplar. 290 dolar kullanim fi-
vatli Aralik put opsiyonunu ele aldiginmzda, 2000 onsluk sattig1 al
tin1 hedge etmek i¢in 20 tane kontrat almasi yeterli olacaktir Cliinkii
bu opsiyonun deltast 1/1 oldugundan vadeli fiyattaki her degigime
bire bir tepki gosterecektir Bu durumda kuyumcunun &deyecegi
prim miktar1 4200 dolardir (20%2.10%100=4200 dolar)
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280 dolar kullamim fiyath put opsiyonu almay1 diisiinecek olursa
delta verilerine gére almasi gereken kontrat sayisi 40 tanedir Ciin-
kii bu opsiyonun deltas: 0.50 oldugu i¢in vadeli fiyattaki her fiyat
degigimi, opsiyonun fiyatinda yaris1 kadar etki gosterecektic Bu du-
rumda kuyumcunun 6deyecegi prim miktarim hesapladiginuzda, se
nug¢ 4600 dolar olacaktir. (40*1.15%100=4600 dolar)

270 dolar kullanim fiyatli opsiyonu almay1 diiglindiigii durumda ise
delta seviyesine gore kuyumcunun almasi gereken opsiyon adedi-
nin 66 oldugunu buluruz ¢iinkii bu opsiyonun deltasina gore, fiyat-
daki her degigim opsiyonun fiyatinda yiizde 30 kadar bir degigim
yaratmaktadir. Bu durumda 2000 onsluk altinin satigim hedge etmek
icin 6denmesi gereken prim 4950 dolardir. (66%0.75%100=4950 do-
lar) Bu duruma gore, kuyumcunun alacagi en ucuz opsivon fiyati
4200 dolar olan 290 dolar kullanim fiyath Aralik vadeli put opsiyo-
nudur.

M) Opsiyonlarla Gerceklestirilebilecek Dinamik Hedging:

Opsiyonlar lineer olmayan formiiller ile tanimlandigr i¢in vadesi
belli bir ay olan kontratlarin degigik kullanim fiyatlarindaki deltalar
farklidir Deltalardaki farklilik sadece kullamim fiyatlarinda degil de
gigik vadelerde de kendisini gosterir. Sadece bununla da kalmayip
opsiyonun fivatinda ¢énemli etken olan ilgili malin piyasa degerin
deki degigim bile belli bir vadedeki ve/veya belli bir kullanim fiyat-
11 opsiyonun deltasinda degigiklik yaratir

Deltadaki bu devamli degigim bize yaptigimiz hedge igleminin de
devamli olmasim ve devamli takip etmemiz gerektigini hatirlatirOr-
negin yukanda altin satigimizi hedge etmek amaciyla aldigimiz put
opsiyonunun deltasi, Aralik vadeli altin fiyati diigtiikge artar Ciinkii
atin fiyatinin diigiigii bir put opsiyonunu gittikce daha karlt hale ge-
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tirir. Bu durumda tam 2000 onsluk altina denk gelen kontrat sayisin
da da degigiklik meydana gelecektir .

Ornegin, Aralik vadeli ve kullamim fiyat1 280 dolar olan 0.5 deltali
altin put opsiyonundan 40 adet aldik. Bu opsiyonu aldiktan sonra
Aralik vadeli altin diigiip delta seviyesi buna bagli olarak 0.75'e ¢ik
t1g1 durumda kuyumcunun baglangicta 2000 onsa denk gelen 40
adetlik put opsiyonu, artik 3000 onsluk altin1 hedge ediyorsigorta
ediyor anlamina gelir. Cliinkii 0.75 delta seviyesine gore 40 tane put
opsivonu alan bir tiiccar alsinda 30 kontrat short demektir
(40%0.75=30).

Bu durumda her bir kontrat 100 ons altin1 icerdigi i¢in 3000 onsluk
altim short ediyoruz anlanuna gelir Eger kuyumcu bu kavramu bil-
mezse fazladan altin satarak bilmeden 1000 onsluk bir risk almig
olur. Bunu engellemek icin de deltada belirgin bir degisiklik, 6rne-
gin artig oldugu zaman belli bir sayida alinmig bazi put opsiyonlar
m satarak tekrar 2000 onsluk altim1 hedge edecek put opsiyonuna sa
hip olmasi gerekir. Yukaridaki duruma gore tekrar 2000 onsluk altr
na denk gelen put opsiyon sayisim elinde tutmak icin daha 6nceden
aldigi 40 kontrattan 14 tanesini satarak 26 kontrat tutmasi gerekls
dir. Ciinkii 26 kontrat 0.75 deltaya gore yaklagik 2000 onsluk alti-
nin satma hakkini igerir (100/75=1.3; 1.3%¥20=26; 40-26 = 14 kont
rat)

Yukanida aciklanan delta ve dinamik hedging kavrami call opst
yonlari i¢in de aym sekilde gecerlidir.

Genel olarak opsiyonlar in the money duruma geldik¢e deltalar
artar, out of the money duruma gittik¢e deltalar azalir diyebiliriz.
Bu artig ve azaligsa bagli olarak hedge yapmak isteyen tiiccarlar el-
lerindeki kontrat sayisin1 devamli olarak degistirirler
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Opsivonlarla hedge yapmak vadeli kontratlarla hedge yapmaktan

biraz daha komplike olmasina ragmen bir cok hedge yapan girket,

opsiyonlar: tercih etmektedir. Bunun baglica nedeni de opsiyonlari

sanki bir sigorta araci gibi goriip, o korumalan belli bir prim kargr

liginda alarak vadeli kontratlarin aksine teminat azalmalarinin ve te

minat cagrilarinin getirdigi olasi agir1 nakit akigina maruz kalmamak
icindir.
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DORDUNCU BOLUM

V) DUNYADAKiI ONEMLI ALTIN VADELI iSLEM BORSA-
LARI VE KONTRAT OZELLIiKLERIi

1 Ocak 1975 tarihi altin piyasasi icin ¢cok 6nemlidit Bu tarihte,
ABD'de altimin 6zel kesimin elinde bulunmasim yasaklayan yasal
diizenleme kaldirilmugtir Yeni uygulamanin hemen etkisi goriilmiig
ve Ocak 1975'te ABD'de bulunan beg Emtia Borsasi, biinyelerinde
Altina Dayali1 Vadeli Iglemlere baglamuglardir.

Bunlar COMEX, NYMEX, Uluslararas1 Para Piyasas1 (IMM), The
Mid America Exchange ve CBOT 'tur. Zaman i¢inde Altin Vadeli Ig-
lemlerinin en yogun yapildig: yer olarak COMEX 6n plana ¢ikma
ya baglamigtir. Bugiin diinyada en énemli Altin Vadeli islem Piya-
sas1 COMEX biinyesinde bulunmaktadiz

TOCOM da 6nemli Altm Vadeli Islem Piyasasina sahip bir borsadir
ancak TOCOM'un ¢ogunlukla Japonya odakli ¢alistigi, uluslararasi
arenada ise COMEX kadar iglem hacmine sahip olmadigir goriil-
mektedir. COMEX'e iglem hacmi bakimindan en biiyiik rakibin
Brezilya'da bulunan Borsa Merchantile Et De Futuros Borsasi biin-
yvesinde 1986 yilindan bu yana faaliyet gésteren Altina Dayali1Vade-
li iglem Piyasasi oldugu goriilmektedir. Ancak bu Piyasada sadece
250 gr.'lik Altin Vadeli iglem stzlegsmelerinin yapiliyor olmasi yi-
ziinden, Piyasa uluslararas1 diizeyde kabul gérmemektedir. Asagida
diinyadaki énemli Altin Vadeli iglem Piyasalart ve kontrat 6zellik-
ler1 hakkinda 6zet bilgiler bulunmaktadir;
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A) COMEX.
islem Saatleri: New York saatine gore, 9:00-14:30
Islem Sembolii: GC

Islem Birimi ve Safligi: COMEX tarafindan onaylannug olan bir
rafinerinin miihriinii tagimak sarti ile, 995 safliktan az olmamak
izere, 100 troy ons (%3 +)'luk dokiim kiilce ya da ii¢ adet 1 kg.'lik
dokiim kiilce.

islem Aylari: icinde bulunulan takvim ay1 ve gelecek ikinci takvim
ay1; icinde bulunulan aydan baglayan 23 aylik periyotluk dilim i¢in-
deki her Subat, Nisan, Haziran, A gustos, Ekim, Aralik aylar.

Teslimat: Ay icindeki son iglem giinii

Ik Bildirim Giinii: Vadenin doldugu aydan bir 6nceki aym son ig
giiniidiir. Ornegin, Nisan 1985 teslimati icin ilk bildirim giinii 29
Marttir.

Son Bildirim Giinii: Vadenin doldugu ayin sondan ikinci ig giinii-
diir. Ornegin, Nisan 1985 teslimati i¢in son uyar giinii 29 Nisandir

Son Islem Giinii: Vadenin bittigi aym sondan iigiincii ig giiniidiir.
Omegin, Nisan 1985 teslimati i¢in son iglem giinii 26 Nisandr.

Fiyat Katsayisi: Troy ons bagma 10 senttit Kontrat bagma 10
ABD Dolarina tekabiil etmektedir.

B) CHICAGO TiCARET KURULU (CBOT)

islem Birimi: Bir kilogram (32.15 troy ons).
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Islem Gorecek Altin: CBOT tarafindan onaylanan bir rafineri mar
kasini tagiyan bir kilogramlik ve 995 saflikta olan bir altin kiilce.

Rayic¢ Fiyat: Troy ons bagina Dolar ve sent.

Teslimat Yontemi: CBOT tarafindan onaylanmig olan Chicago ya
da New York gehirlerinde bulunan depolar tarafindan verilecek olan
kasa makbuzu.

Fiyat Adimi: Troy ons bagina 10 sent (Kontrat bagina 3.22 ABD
Dolar)

Giinliik Fiyat Smirlari: Bir énceki giiniin uzlagma fiyatinin ons
bagma 50 ABD Dolan alt1 ya da iistii (Kontrat bagina 1,607 ABD
Dolar).

S6zlesme Aylari: Icinde bulunulan ay ve bu ay1 takip eden iki tak-
vim ayt. Buna ek olarak Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim,

Aralik.
Islem Saatleri: Chicago saatine gore, 7:20-13:40

Son islem Giinii: Kontratin vadesinin doldugu aym sondan iigiincii
1§ giiniidiir.

Sembol: Ki

C) CHICAGO TICARET KURULU (CBOT)
100-Ons Altin Vadeli islemleri

Islem Birimi: 100 troy ons

Islem Gorecek Altin: 995 safliktan az olmamak iizere, 100 troy
ons (%35 +)'luk rafine dékiim kiil¢e ya da ii¢ adet 1 kg."lik rafine d&-

kiim kiilce.
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Rayic¢ Fiyat: Troy ons bagina Dolar ve sent.

Teslimat Yo6ntemi: CBOT tarafindan onaylanmig olan Chicago ya
da New York gehirlerinde bulunan depolar tarafindan verilecek olan
kasa makbuzu.

Fiyat Adimi: Troy ons basina 10 sent ya da kontrat bagina 10 ABD
Dolar

Giinliik Fiyat Smrlari: Troy ons bagma 50 ABD Dolar ya da
kontrat bagina 5,000 ABD Dolar.

Sozlesme Aylari: icinde bulunulan ay ve bu ay1 takip eden iki tak-
vim ay1. Buna ek olarak Subat, Nisan, Haziran, A gustos, Ekim, Ara-

lik.

islem Saatleri: Chicago saatine gore, 7:20-13:40. Aksam iglem sa-
atleri 17:00%20:30 (Merkez1 Standart Saate gore), Pazar giiniinden
Pergembe giiniine kadar.

Son Islem Giinii: Kontratin vadesinin doldugu aym sondan ficiincii
1§ giintidiir.

Sembol: Ki
D) THE MID AMERICA EXCHANGE
Islem Birimi: 33.2 troy ons

islem Gorecek Altin: Borsa tarafindan onaylanan bir rafineri mar-
kasim tagiyan kontrat agirhginin %10 + agirliginda olan ve 995 saf
likta olan 1 altin kiilce.

Teslimat: Borsa tarafindan onaylanmig olan depolar tarafindan ve-
rilecek olan kasa makbuzunun teslimati ile yapilacaktir
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Minimum Fiyat Hareketi: Troy ons bagina 10 sent ya da kontrat
bagina 3.32 ABD Dolar.

islem Aylari: Biitiin Aylar.

Islem Saatleri: Chicago saatine gore, 7:20-13:40.

Sembol: XK

E) TOCOM

Standart Saflik: 99.99 saflikta altin kiilce.

S6zlesme Biiyiikliigii: 1 kilogram.

Islem Saatleri: Tokyo saatine gore 9:10-11.30, 13:10-15:45.

islem Aylar1: Icinde bulunulan ay ya da gelecek tek ay ile, ¢ift ay-
larin tiimii.

icinde Bulunulan Ay i¢cinde Son Islem Giinii: Teslimat giinii 6n-
cesindeki sondan iiciincii ig giinii.

Teslimat Giinii: Teslimat kontrat ayimin son giintine kadar yapilir
Eger kontrat ayinin son giinii tatile denk gelirse, teslimat tatilin b
timini takip eden ig giintinde yapilir.

islem Esasi: Alim ve satim emirleri ihale yontemi ile belli bir fiyat
ta birbirlerini kargiladiklart zaman, Borsa gorevlileri bu fiyatin tek
resmi fiyat oldugu karar vererek bunu cani ¢alarak duyururlar.

Fiyat Dalgalanma Limitleri: Borsa Kurulunun bir 6énceki giiniin
kapanig fivatina dayanarak belirledigi fiyat disinda kalan giinliik fi-
yatlara agagida belirtilmig araliklar diginda izin verilmez. Buna kar
sin icinde bulunulan ayin ilk iglem giiniinden baglayarak 15 inci i -
lem giiniinden sonraki giinler i¢in bir simirlama uygulanmaz.
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Gram bagina fiyat

1600 yenden az ise 80 yen
1600 yenden- 2100 vene kadar 110 yen
2100 yenden- 2600 yene kadar 140 yen
2600 yenden fazla ise 170 yen

Teslimat Yeri: Prensip olarak teslimat, Borsanin yetkilendirdigi de-
polarda gerceklegir.

Teslimat Esasi: Kural olarak teslimat, depo makbuzunun devredil-
mesi ile yapilic

Teslimatta izin Verilen Agirhk: Emtianin teslimatinda izin verilen
minimum ve maksimum agirlik Borsa tarafindan belirlenecektir

Giinliik Netlestirme: Borsa, iglem gormekte olan tiim s6zlegmele -
ri her giin, o giiniin kapanis fiyatina gore yeniden fiyatlandirilir Bu
yeniden fiyatlandirma siirecinin sonunda karlar iiyelere verilir ve
zararlar ise iiyelerden alinir

Siirdiirme Teminati: Borsa, iiyelerden sadece iiyelik aidat1 ve bag-
langi¢ teminati istemez bunlarin yaninda Borsa tarafindan siirdiirme
teminati da istenmektedir.

F) HONG KONG VADELi iSLEMLER BORSASI
Standart Saflik: 99.5 saflik derecesinde rafine edilmig altin.
S6zlesme Bidyiikligii: 100 troy ons.

islem Saatleri: Hong Kong saatine gore 9:00-12:00, 14:30-17:30.
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Teslimat Aylari: Cift aylar, i¢cinde bulunulan ay ve takip eden iki
ay.

Son islem Giinii: i¢inde bulunulan ay i¢inde teslimati yapilacak
sozlegmeler icin son iglem giinii bu ayin son giinii sabah seansinin
bitimine kadardir.

Teslimatta Kullanilabilecek Kiilceler: 100 troy ons, 50 troy ons
ve 1 kilogram agirhgindaki kiilgelerdir

Kullanmilan Para Birimi: ABD Dolarn.

Minimum Fiyat Dalgalanmasi: Ons bagina 10 sent.
Teslimat Yeri: Hong Kong.

Fiyat Adimi: 10 ABD Dolan.

Giinliik Fiyat Limitleri: 40 ABD Dolar1. I¢inde bulunulan ay icin
bir limit uygulanmaz.

G) SINGAPUR ULUSLARARASI PARA BORSASI LTD.
So6zlesme Biiyiikliigii: 100 troy ons.

Sembol: GD.

islem Saatleri: Singapur saatine gore 9:30-15:15.

Sézlesme Aylari: Subat, Mart, Nisan, Haziran, Agustos, Eyliil,
Ekim ve Aralik.

Son islem Giinii: Teslimat ayinin sondan beginci i§ giiniidiir

Teslimat: Fiziki teslimat.
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Kullanilan Para Birimi: ABD Dolar.

Minimum Fiyat Dalgalanmasi: Ons bagina 0.10 ABD Dolar.

Teslimat Tarihi: Sézlegsme ayimn ilk ig giiniinden son ig giiniine
kadardar.

Giinliik Fiyat Limitleri: 250 Tick (Ons bagina 25 ABD Dolari)
H)BORSA MERCANTILE & DE FUTUROSPARCA ANTONIO
PRADO (BREZIiLYA)

So6zlesme Biiyiikliigii: 250 gram.

Islem Saatleri: Sau Paulo saatine gére 10:00-16:30.

Teslimat Aylan: Cift aylar.

Minimum Fiyat Dalgalanmasi: Gram bagina (.10 Cruzado.

VI) VADELi PIiYASALAR VE iSLEMLERDE TEMEL TE-
RIMLER

Acik Pozisyon: Herhangi bir anda Vadeli Piyasalarda kapatilmanmig
uzun veya kisa pozisyonlarin adedi agik pozisyon olarak tanimlanir

Altin Kiilce Svvap't: Aym anda Spot Altin Piyasasinda yapilan sa
tig ile Vadeli Piyasada yapilan esit agirlikta aligtan olugur

Amerikan Tipi Opsiyon: Vade sonu tarihine kadar ve vade sonu
tarihi de dahil olmak iizere istenildigi herhangi bir zamanda kulla-
nimi miimkiin olan opsiyon tiirii.

Avrupa Tipi Opsiyon: Sadece vade sonunda kullanilabilen opsi
yon tipidir.
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Arbitrage: Fiyat farkliliklarindan yararlanmak tizere ayni mal ya da
finansal iiriinlerin spot veya vadeli piyasalarda ayni ya da farkli pa-
zarlarda alimip satilmasi.

Backwardation: Vadeli islem Sozlegmeleri fiyatlan ile Spot Piya-
sa fiyatlar1 arasinda olmas1 gereken tagima maliyeti farkimin gézard
edilerek Spot Piyasa fiyatinin Vadeli Iglem Sézlegmesi fiyatindan
fazla olmas1 durumudur Bu durum kisa vadedeki talebin uzun va-
dedeki talepten fazla oldugu zamanlarda ortaya cikar.

Basis (Baz): Spot Altin Piyasasi fiyati ile Vadeli Iglemler Piyasasi
fiyat1 arasindaki farka basis (baz) denit Spot Altin Piyasasindaki fi
yat degisimi ile Vadeli Islemler Piyasas1 fiyat degigimi birebir ayn
ise basis (baz) sabittir. Ancak Spot Altin Piyasasi fiyati ileVadeli Tg-
lem fiyat1 birebir hareket etmiyorsa o zaman basis (baz) riski var
demektir. Dolayisiyla iyi bir hedge icin SpotAltin Piyasasi ve Vade-
li Islemler Piyasasi fiyatlar arasinda korelasyonun yiiksek olmasi
gerckmektedir.C

Basis Point: Bir malin ya da finansal tiriiniin pesin fiyatiyla vadeli
fiyatin arasindaki fark.

Basis Risk: Ayni malin degigik vadelerdeki fiyati arasindaki baz pu-
anin degisme riski.

Bearish Investor: Fiyatlarda diigme bekleyen tiiccar.

Bear Market: Fiyatlarda diisme bekleyenlerin olugturdugu piyasa
Kesiti.

Bid: Alig. Alicinin razi oldugu fiyat. Almak.

Bull: Fiyatlarda cikig bekleyen tiiccar
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Bull Market: Fiyatlarda ¢ikis bekleyen tiiccarlarn olugturdugu pi
yasa kesiti.

Call Opsiyonu: Opsiyonu alan tarafa, opsiyon sézlegsmesine konu
degeri, dnceden belirlemis fiyattan belirli bir zamanda veya belirli
bir siire boyunca alma hakkini veren opsiyon sézlegmesi.

Contango Piyasa: Tasima maliyetleri nedeni ile Vadeli iglem S6z-
lesmesinin fiyatimin Spot Piyasadan fazla oldugu piyasalardix

Cok Fiyat Yontemi: Girilen emirlerin fiyat ve zaman ¢nceligi ku-
ralina gore teker teker kargilagtirilmasi yolu ile iglemlerin ger¢ekles
tirilmesidir.

Cash Market: Fiziki mal pazar. Bu pazarlar merkezi olmayan ye-
rel pazarlardir.

Cash Settlement: Vadeli kontratlanin veya opsiyon kontrat-
larmin kapatilmasi.

Clearing: Takas iglemi. Alict ve satictmin hesaplarinin birbirlerine
kars1 kapatilmasi.

Clearing House: Takas Bankasi.
Close Out: Acik olan pozisyonun kapatilmasi.

Commodity Futur es Trading Commission (CFTC): Amerika'da
vadeli iglemler piyasasim denetleyen ve kanunlar yapan kurul.

Contract: Mal veya finansal iiriinler iizerine yazilan alim-satim
mukavelesi.

Convergence: Ayn1 malin degisik vadeli fiyatlarimn birbirine yak
lagmasi.
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Cost of Carry: Tagima ve saklama maliyeti.

COT (Commitments of Traders) Report: Giinliik a¢iklanan ve
pozisyonlarin kag tane tutuldugunu gosteren 6nemli rapor.

Durum Bildirim Giinii: Teslimat vadesinden 6nceki altincr 1§ git
nii durum bildirim giinii olarak adlandirilir

Day Order: Giin sonuna kadar gecerli olan emir.
Day Trading: Giin i¢cinde alip satmayla yapilan iglemler.

Delta: Vadeli kontrattaki fiyat degigiminin opsiyonun fiyatinda ya-
rattig1 degigim orant.

Deliver y: Futures kontratiyla alim yapan kiginin pozisyonunu son
iglem giiniinden 6nce kapatmamasin takiben bir saticiyla eslestirt
lerek satig Sncesi aliciya depo makbuzunun verilmesi.

Delivery Month: Bir futures kontratinin ilgili oldugu malin teslt
mat zamanini belirleyen ay.

Fiyat Onceligi Kural: Uyelerin alim-satim emirleri kargilanirken
alim iglemlerinde daha yiiksek fiyath emrin, satim iglemlerinde ise
daha diigiik fiyatli emrin diger emirlere gore 6ncelikli olmasidix

Fiziki Teslimat: Vade sonunda pozisyonun kapatilmas1 yerine iirt-
niin teslim edilmesi ya da teslim alinmasi iglemidir

Forvvard: Over-the-counter (tezgah iistii) bir anlagma olup, alicisi
ve saticisina belli bir iiriiniin,6nceden kararlagtirilan fiyattan ileri bir
tarihte teslimatini Sngdren islemlerdir.

Fiil or Kill Order: Hemen yerine getirilmesi gereken aksi durum-
da iptal edilecek emir turu.
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Floor Trader: Pit icinde kendi hesabina alim satim yapan tiiccar

Floor Broker: Pit iginde bagkalarinin emirlerini yerine getiren tiic
car.

Forced Liquidation: Teminat cagrisina cevap vermeyen miigteri-

nin pozisyonunun broker tarafindan otomatik olarak piyasa fiyatin-
dan kapatilmasi.

Fundemental Analysis: Temel analiz. Arz ve talep gibi temel bil-
gileri kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etme yonte-
mi.

Futures Commission Merchant: Vade piyasalarda iglem yapan
aract kurum.

Futures Contract: Vadeli iglem kontrati. Belli bir malin gelecekte
vapilmasi gereken teslimati bugiinden belirlenen bir fiyat tizerinden
alinip satilmasin saglayan kontrat.

Giinliik Islem: Bir yatirnmeinin giin icinde aldigt bir pozisyonu yi
ne ayni giin ters pozisyon alarak kapatmasidir

Giinliik Kar: Uyenin yaptig iglemlerden ve agik pozisyonlarindan
kaynaklanan kar/zarar tutarimu géstermektedir Giin sonu uzlagma
fiyat1 baz alinarak hesaplanir

Giinliik Netlestirme (Mark to Market): Giin sonunda olugan ka-
panig fiyatina gére marjin hesap bakiyelerinin yeniden diizenleme-
sidir.

Gama: Opsiyonun ilgili oldugu malin fiyatindaki degigimin delta-
daki degisimi.
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Good Till Cancelled: Emir iptal edilene kadar ¢aligan emir turu.

Hedging: Ters yondeki fiyat hareketlerinden korunmak amaciyla
mevcut pozisyona ters bagka bir pozisyon alarak fiyat riskinden ko -
runma iglemi.

Hedge Ratio: Opsiyonlar araciligiyla hedge iglemi yapacak olan
tliccarin kag kotrat almasi veya satmasini belirleyen oran. Bu oran
delta ile dlciiliir.

iptal Edilene Kadar Gecerli Emir: Bu emir tiiriiniin 6zelligi em-
11 veren tarafindan iptal edilene kadar gecerli limitli bir emir olma-
sidit

Implied Volatility: Opsiyonun bugiinkii fiyatina gore cesitli hesap-
lamalarla bulunan ve piyasa tarafinca gelecekte beklenen fiyat de-
gigskenlik orant.

In The Money: Kardaki opsiyon.

Intercommodity Spread: Degigik fakat birbirleriyle ilintili iki mal
arasindaki fiyat farkindan yararlanma iglemi

Intracommodity Spread: Aynm1 malin degigik vadelerdeki fiyat far-
ku.

Intrinsic Value: Bir Opsiyonun kullanim fiyatimin il gili oldugu ma
Iin fiyatiyla arasindaki fark. Call opsiyonunda kullamim fiyati piya
sa fiyatinin altindaysa "intrinsic value" aradaki fark kadar, iistiin-
deyse O olur. Put opsiyonunda ise kullanim fiyati 1lgili oldugu ma
lin degerinden yiiksekse "intrinsic value" aradaki fark kadar diigiik-
se, O olur.
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Inverted Market: Uzun vadedeki fiyatlarin kisa vadelerden daha
fazla oldugu piyasa durumu.

Kalam iptal Et Emri: Kalani iptal et emri, belirli bir fiyattan igle-
min o anki fiyatlardan tiimiiniin gerceklesmemesi durumunda tii -
miiniin, bir kisminin gerceklegsmesi durumunda kalan kismunin iptal
edildigi emir tiirtidiir.

Kayip Telafi Emri: Limitli emirden sonra uluslararasi piyasalarda
en ¢ok kullanilan emir tiirii kayip telafi emridir Bu emir tiirii genel-

de varolan bir pozisyonun zarar etmesini engellemek yva da mevcut
kar1 korumak amaciyla kullanilir

Kisa Pozisyon: Vadeli Iglem Sozlegmesi satarak sahip olunan kisa
pozisyon, teslimat vadesinde, sézlesmenin konu oldugu malin is-
lem yapilan fiyat ve miktardan satilmasi ile yiikiimlii olmaktir

Komisyon: Uyenin yaptig1 iglemlerden kaynaklanan komisyon tu-
tarim gosterit

Kurtaj: Uyelerin gerceklestirmis olduklart alim satim iglemleri
iizerinden her iiyenin édeyecegi Borsa iicreti sézlegme bagina 1.20
ABD Dolari, takas iicretleri i¢in Takas Merkezi'ne 6denmesi gere-
ken takas iicreti ise stzlegme bagina 0.30 ABD Dolaridir Piyasa
tiyelerinin miigteri adina gergeklestirmig olduklar islemler karsili-
ginda miigterilerinden alabilecekleri azami komisyon orani ise bin-
de bir olarak tespit edilmigtir .

Limitli Emir: Verilen emirlerde fiyat, sézlegme sayist ve iglem ta-
rihinin belirtilmesi durumunda bu tiir emirler limitli emir olarak ad-
landrilie
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Likidasyon: Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlegmelerinin ka-
patilmasidir

Likit Piyasa: Islem hacminin ve a¢ik pozisyon miktarinin fazla ok
dugu piyasalardir.

Long Hedge: Vadeli piyasalarda alim yapma suretiyle koruma yap-
mak.

Minimum Fiyat Hareketi: Bir Vadeli Islem S6zlegmesi fiyatinin
artabilecegi ya da azalabilecegi en az miktardir. Bu miktar Borsalar
tarafindan belirlenir.

Maintenance Margin: Bir pozisyonu teminat cagrisi1 yapilmaksizin
tutabilmek icin hesapta bulunmasi gereken para.

Margin Call: Teminat ¢agrisi. Pozisyon aldiktan sonra yapilan za
rarla yiiziinden baglangi¢ teminatinin belli bir seviyenin altina diig-
mesiyle miisteriden ek para istenmesi.

Marking to Market: Vadeli iglemler borsalarinda alinan pozisyon
larin her giiniin kapang fiyatina gore giinliik olarak tekrar muhase-
belestirilmesi.

MIT Order: "Market If Touched" emri. Belli bir fiyata ulagtig1 za
man sadece o seviyede yapilmasi gereken islemin emri.

NFA (National Futures Association): Amerikan vadeli iglemler
piyasalarimin denetlenmesini yiiriiten ve piyasa kattlimcilarinin olug
turdugu kurum.

Nakdi Uzlasma: Vade Sonunda Vadeli Iglem Sozlegmesine konu
olan iirliniin fiziki teslimat1 yerine taraflarin ytikiimliiliiklerini nakit
olarak yerine getirmeleridir.
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Net Bakiye: Uyenin giin sonundaki net alacagimi veya borcunu gos-
terir.

Option: Belli miktardaki finansal malin ya da iiriintin belli bir va-
deye kadar, onceden belirlenmig bir fiyattan alma hakki ya da sat-
ma hakkini veren kontrat.

Open Interest: Pozisyon alarak ters iglemle kapatilmanmig pozisyon
sayisi.

Open Outcery: Sesle yapilan iglemler.

Out Trade: Takas bankasinca bir bagka iglemle eslegmedigi icin
iptal edilen iglem.

Option Writer: Opsiyon sézlesmesini prim kargiliginda satan taraf.

Out Of The Money: Zarardaki opsiyon. "Intrinsic value" O olan
Opsiyon.

Onceki Siirdiirme Teminati: Bir onceki giin sonunda sahip olu-
nan pozisyon esas alinarak ilgili giiniin uzlagma fiyatina gore hesap-
lanan siirdiirme teminati tutarim gosterir

Parity: Bir malin ya da finansal iiriiniin degerinin bagka bir mala
veya finansal degere kargi olan degeri.

Position Limit: Bir tiiccarin sahip olabilecegi azami kontrat sayisi.

Price Limit: Borsaca belirlenen ve bir kontrat fiyatinin daha yuka-
risina veya altina gitmeyecek olan fiyat siniri.

Put Option: Belli miktardaki mal1 belli bir fiyattan belli bir vade-
ye kadar olan zaman icerisinde elinde tuttugu satma hakki.
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Piyasa Yapicihk (Market-Making): Piyasadaki fiyat istikrarini
korumak, pivasaya derinlik ve likidite saglamak amaciyla, Piyasa
Yapici olarak tanimlanan bir Borsa iiyesinin, seans saatlerinde ¢ift
tarafli emirler vererek kendi nam ve hesabina iglem yapmasidir

Pozisyon Almak: Vadeli Iglem Piyasalarinda alim ya da satim igle-
mi yaparak Vadeli Iglem Sozlegmelerine taraf olmak pozisyon al -
mak demektir.

Pozisyon Kapatmak: Uzun veya kisa pozisyon alarak acik pozis-
yon sahibi olan taraf vadeden 6nce pozisyonunu kapatmak isterse;
kisa pozisyon sahibi alig, uzun pozisyon sahibi ise satig islemi ya-
parak pozisyonunu kapatir.

Pozisyon Limitleri: Piyasada alinabilecek s6zlesme adedi miigteri
bazinda ve piyasa iiyesi bazinda ayr1 ayn Borsa tarafindan belirlen
migtir.

Scalper: Borsada kiiciik lehine giden kiiciik fiyat hare-

ketlerinden yararlanan tiiccar.

Series 3: Amerika'da aracilik hizmetleri yapmak i¢in alinmasi ze
runlu olan sertifika.

Short Hedge: Fiyatlarin diigmesinden endiselendigi icin satig yo-
luyla vapilan hedge iglemi.

Settlement: Seans sonunda bir malin kapanig degerinin belirlenme-
SI.

Spread: iki vadeli kontrat veya opsiyon kontratinin arasindaki fiyat
farki.

Strike Price: Opsiyonun kullanim fiyat.
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Serbest Fiyath Emir: Serbest fiyatli emir, alig ya da satigin herhan-
gi bir fiyatla simirlandirilmadigl, o an i¢in varolan en iyi alim ya da
satim fiyatindan iglem yapma hakkmun tanindigr emir tiirtidiir

Spekiilasyon: Fiyatlardaki beklenti yoniinde kar amagli pozisyon
alma sanatidic

Spread: Ayni anda iki ya da daha fazla sozlesme ile ters pozisyon
almakla yapilir Ters pozisyonlar, farkli Borsa, farkl iiriin ve farkl
vadelerde alinabilir.

Siirdiirme Teminat Farki: Uyelerin aldi1g1 pozisyonlarin asgari te
minatin altina diigmesi halinde ilave bakiye icin gerekli olan temi-
nat seviyesi.

Ticker: Bir malin ya da finansal iiriiniin asgari fiyat degisimi.

Time Value: Opsiyonun zaman degeri. Bagabag opsiyonlarda kul -
lamim fiyatiyla ilgili olan malin ya da finansal {iriiniin piyasa fiyati
arasinda fark yoktur. Bu durumdaki bir opsiyonun fiyati sadece za-
man degerini ve volatiliteyi kapsar.

Tasima Maliyeti: Emtianin fiziki olarak belirli bir zaman siiresin-
ce saklanmas1 sirasinda ortaya ¢ikan toplam maliyettir Depolama,
sigorta, f1irsat maliyeti ve faiz maliyetlerini icerir.

Teminat: Vadeli Piyasalarin en biiyiik ¢zelligi kii¢iik oranlarda te-
minat alinarak biiyiik tutarlarda islem yapabilme serbestisinin sag-
lanmasidir Bu serbesti finansal piyasalarda "kaldirag etkisi" olarak
tanimlanir Uyelerin Vadeli Islem yapmalarindan kaynaklanan risk-
ler, alic1 i¢in saticy, saticr i¢inse alict konumunda sorumluluk almasi
sebebiyle Borsa Takas Merkezi tarafindan iistlenilmektedir. Borsa
Takas Merkezi tistlendigi bu riskleri tiyelerden aldig1 teminatlar ara-

101



ciligiyla ortadan kaldirBorsada iglem yapacak piyasa iiyelerinden
baglangi¢ ve siirdiirme teminati olmak iizere iki tiir teminat yatirma
lar1 istenir.

a.Baslangi¢ Teminati: Borsa tarafindan islem yapabilmek icin ve-
rilmesi gereken asgari teminat miktarim ifade eder

b.Siirdiirme Teminati: Uyenin aldig1 pozisyonlarin deger kaybet
mesi riskine kargt bulundurulmas: gereken asgari teminat miktarin
ifade eder.

Teminat Tamamlama Cagrisi1 (Margin Call): Vadeli islem Soz-

lesmesi fiyatimin, yatirimeimin aldig1 pozisyonun aleyhine geligmesi
durumunda yatinnmecimin belirlenmig olan teminat tutarimin altinda
kalmasi nedeniyle yatirimciya ek teminat yatirmasi i¢in yapilan cag
ndic

Teslimat: Vadesi gelen sézlegsmelerin teslimat! ilgili ayin son ii¢ ig
giinii i¢erisinde gerceklestirilir.

Teslimat Primi: Uzun pozisyon sahibi iiyelerin kisa pozisyon sahi-
bi liyelere yiikiimlii olduklar1 takas bedeliyle birlikte 6demek zo-
runda olduklar1 primi ifade eder:

Teslimat Raporlari: Durum bildirim giiniinde ilgili takas iiyeleri-
ne iletilerek kisa pozisyon sahibi olanlara ilgili vadede teslim et-
mekle yiikiimlii olduklar fiziki altin miktari, uzun pozisyon sahibi
olanlara da alacakli olduklari fiziki altin miktart bildirilir

Trend: Fiyat hareketinin yoniidiir.

Uncovered Option: ilgili oldugu mala veya finansal iiriine sahip
olmayan bir tiiccarin sattig1 cali ya da put opsivonu.
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Uzlasma Fiyati: ilgili seansta ger¢eklegen tiim iglemlerin agirlikls
ortalama fiyatidic

Uzun Pozisyon: Vadeli islem Sézlegmesini satin almakla sahip
olunan uzun pozisyon, teslimat vadesinde sdzlegsmenin konu oldu -
gu malin iglem yapilan fiyat ve miktardan satin alinmasi ile yiikiim
lii olmaktir.

Uye Giinliik Durum Raporu (Uye Bazinda): Uyenin iglemlerin-
den ve giin sonundaki pozisyon durumundan kaynaklanan kar-za-
rar, siirdiirme teminati alacak veya borcu ile 6deyecegi komisyon-

lar gosterir.

Uye Giinliikk Durum Raporu (Takas Uyesi Bazinda): Bir A gru-
bu Takas tiyesinin, kendi portfSyii ve miisterilerinin iglemlerinin,
kendisine bagli B grubu Takas iiyelerinin miisteri iglemlerinin, ken-
disine bagli piyasa iiyelerinin islemlerinin port{dy ve miisteri bazin-
daki durum raporlarimin bir arada gosterildigi raporlardir

Uye Islem Defteri: Giin icinde gerceklesen iiye iglemlerinin port -
[0y ve miigteri bazinda fiyatlarinin, miktarlarinin, iglem hacimleri
nin, iglem yapilan kars1 iiyelerin ve komisyon tutarlariin dokiimii-
nii gostermektedir.

Uye Yiikiimliililk Raporu: Uyenin islem yaptig1 vadedeki nakit ve
altin bor¢ ve alacak tutarlarim gostermektedir

Variation Margin: Teminatin1 tamamlamak i¢in gonderilen ek pa
ra miktarimin toplanm.

Volatiliy: Bir malin ya da finansal iiriiniin fiyatindaki degigim ora-
n1. Standart sapma yontemiyle hesaplanan fiyat dalgalanma oranu.

Vadeli islem: Vadeli iglem, nitelikleri belirlenmig standart bir ma -
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lin, bugiinkii fiyat iizerinden ilerideki bir tarihte teslimini kayda
baglayan sozlegmelerin alinip satilmasi demektir Bu sézlegmelerin,
teslimat tarihi, fiyati, miktar1 standart normlara gore 6nceden, bir
bagka deyisle s6zlesme yapilirken hiilkme baglanmaktadir.

Yeni Siirdiirme Teminati: Netlegtirme yapilacak giin sonundaki
pozisyon durumuna gore ilgili giinkii uzlagma fiyati baz alinarak
hesaplanan siirdiirme teminati tutarim gésterir

Zaman Onceligi Kurali: Uye emirleri kargilanirken emirler arasin
da fiyat egitligi olmasi: durumunda sisteme daha 6nce girilen emrin
oncelikli olarak kargilanmasidit
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VII) iISTANBUL ALTIN BORSASI VADELI iSLEMLERVE
OPSIYON PiYASASI YONETMELIGI

BIRINCI BOLUM

GENEL HUKUMLER

Amag

Madde 1- Bu Y 6netmeligin amaci, Istanbul Altin BorsasiVadeli Ig-
lemler ve Opsiyon Piyasasi'nda iglem gorecek altina ve dévize da-
yal1 vadeli iglem ve opsiyon sézlegmeleri ile bu sézlesmelerin ig -
lem esaslarni, Vadeli iglemler ve Opsiyon Piyasasi'na iiyelik sartla-
rii belirlemek ve bu sozlegmelerin giiven ve istikrar icinde serbest
rekabet gartlar1 altinda alim sattmimn yapilmasini saglamaktir

Dayanak

Madde 2- Bu Y onetmelik 3794 sayili Kanun ile degigik 2499 say+
I1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22'nci maddesine dayanilarak ¢ika
rilmstic

Kisaltmalar
Madde 3- Bu Yonetmelik'de gecen ;

SPK . Sermaye Piyasasi Kurulu'nu,

IAB . Istanbul Altin Borsasi'ni,
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IMKB Kanun . Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ni,
3794 Sayili Kanun ile degigik 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nu,

Y onetmelik Piyasa Uyesi : Istanbul Altin Borsas1Y 6netmeligi'ni,
Istanbul Altin

Borsast Vadeli iglemler ve Opsiyon
Piyasas1 Uyesi'ni,

ifade eder.
Sozlesmelerin Thdasi

Madde 4- Borsada altina ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlegmeleri ihdas edilebilir. S6zlesmelerin 6zellikleri Borsa Yne-
tim Kurulunun énerisi ve SPK'min onayiyla belirlenir.

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasina Uyelik Sartlari

Madde 5- Vadeli Iglemler ve Opsiyon Piyasasina iiye olabilmek
icin asagidaki asgari sartlarin kargilannug olmasi gerekir:

a) Istanbul Altin Borsasi veya Istanbul Menkul Kiymetler Borsa
si'na liye olmak,

b) SPK'dan vadeli iglem sézlegmelerinin alim sattmina aracilik yet
ki belgesi almig olmak,

¢) Borsa Yonetim Kurulu'nca piyasa iiyelifine karar verilmis
olmak.

Uyelik i¢in Borsa Y énetim Kurulu SPK'nin onayini alarak ek kogul
lar getirebilir. Bu takdirde, bu kosullar Borsa Biilteni'nde ilan edi-
lir.
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IKiINCi BOLUM

MUSTERiI EMIRLERIi

Miisteri Emirlerinin Verilis Sekli

Madde 6- Istanbul Alun Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon Piya-
sasi'nda emirler esas olarak yazili verilir Ancak piyasa iiyeleri tele-
fon ve diger iletigim araglar ile verilecek emirleri, daha sonra yazi-
It hale doéniigtiirmek gartiyla kabul etme yetkisine sahiptir. Piyasa
tiyeleri miigteri emirlerini kismen veya tamamen kabul etmeyebilir-
ler. Ancak bu durumu miisterilerine hemen bildirmek zorundadirlar.
Emri veren miigteri, emrin piyasaya intikalinden dénce emri degigti -
rebilir veya geri alabilir. Miisteri, gerceklesmemis emirlerini iptal
etme yetkisine sahiptir.

Uyenin gube, acenta veya irtibat biirolarina verilen emirler de iiye-
ye verilmig sayilir.

Miisteri Emirlerinde Bulunmasi Ger eken Hususlar
Madde 7- Miigteri emirlerinde;
a. Emrin verildigi piyasa tiyesinin unvaninin,

b. Emri verenin adi, soyadi, unvani, adresi veya piyasa iliyesi nez
dindeki kod numarasinin,

c. Emrin alim emri mi, sattm emri mi oldugunun,

d. Emrin icerdigi sdézlesme sayisinin,
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e. Emre konu tegkil eden sézlegmenin vadesinin,

f. Emrin tirinin,

o. Emrin verildigi ver, tarih, saat ve dakikanmin, h. Emrin numarasr
nin,

i. Emrin iglem tarihinin, bulunmasi1 zorunludur.

Miisteri emirleri en az iki niisha diizenlenir ve bir niishas1 emri ve-
ren miigteriye verilir.

Emir Tiirleri

Madde 8- Miigteri, emirlerini agagida belirtilen emir tiirlerin-
den birini kullanarak verebilir.

a. Serbest Fiyath Emir:

Miister1, verdigi emirde fiyat: belirleme konusunda iiyeyi serbest
birakmak isterse, serbest fiyatli emir verir Bu tiir emri alan piyasa
iyesi fiyat konusunda miigteri ¢ikarimi gézetmek zorundadir

b. Limitli Emir:

Miigteri, verdigi emirde fiyat, sdzlegme sayis1 ve iglem tarihini be-
lirlemek isterse, limitli emir verir. Bu tiir emri alan piyasa tiyesi fi-
yat, sdzlegme sayis1 ve iglem tarihine uymak zorundadir.

c. Beklemeli Emir:

Miigteri, verdigi emrin belli piyasa sartlarinda gecerli olmasini iste-
digi takdirde beklemeli emir verir. Beklemeli emir "Kayip Telafi"
ve "Fiyat Uygunsa" olmak tizere iki tiirliidiir.
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1. Kayip Telafi: Alig kayip telafi emri, piyasa fiyatinin iizerinde
verilir ve piyasa son iglem fiyat1 bu fiyata ulagtig1 takdirde emir ig-
leme konur. Satig kayip telafi emri, piyasa fiyatinin altinda verilir
ve piyasa son iglem fiyat: bu fiyatla kargilagtig1 takdirde emir igle-
me konur.

2. Fiyat Uygunsa: Alig fiyat uygunsa emri, piyasa fiyatiin al
tinda verilir ve piyasa son iglem fiyati bu fiyatla karsilastig1 takdir
de emir igleme konur. Satig fiyat uygunsa emri, piyasa fiyatimin iize
rinde verilir ve piyasa son iglem fiyat1 bu fiyata ulagtigr takdirde
emir igleme konur.

d. iptal Edilene Kadar Gecerli Emir:

Miisteri, verdigi emrin ger¢eklesmemesi halinde, iptal edilene ka-
dar gecerli olmasini isterse, iptal edilene kadar gegerli emir verir.

e. Acilis Emri:

Miigteri, verdigi emrin seansin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
belirlenen siiresi i¢inde gecerli ve serbest fiyatlt olmasim isterse,
acilig emri verir.

f. Kapamis Emri:

Miister1, verdigi emrin seansin Borsa Y énetim Kurulu tarafindan
belirlenen siiresi icinde gecerli ve serbest fiyatli olmasini isterse, ka
panig emri verir.

g. Kalam iptal Et Emri:

Miigteri, verdigi emrin tiimiiyle uygun bir emir ile kargilagmamasi
halinde, uygun olan kismunin gergeklestirilmesini, kalan kismunin
1se iptalini i1sterse, kalani iptal et emri verir.
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Fiyat Onceligi Kural

Madde 9- Borsaya intikal ettirilen emirler kargilanirken, daha di¢
siik fiyatl satim emirleri daha yiiksek fiyatl satim emirlerinden, da
ha yiiksek fiyatli alim emirleri daha diisiik fiyatli alim emirlerinden
tnce kargilanir.

Zaman Onceligi Kuralh

Madde 10- Borsaya intikal ettirilen emirler kargilanirken, fiyat egit-
ligi halinde, sisteme zaman agisindan daha Snce intikal ettirilen
emirler 6nce kargilanir.

Miisteri Emirlerinin Onceligi Kural

Madde 11- Fiyat ve zaman éncelikleri agisindan esitligin séz konw
su oldugu durumlarda miigteri emirleri piyasa iiyelerinin kendi nam
ve hesaplarina verdikleri emirlerden 6nce kargilanir

Miisteri Emirlerinin Sonuclarimin Miisteriler e Bildirilmesi

Madde 12- Borsa seansi kapandiktan sonra, miisteri emirlerinin
gerceklesip gerceklesmedigi iiyeler tarafindan ayni giin miigterilere
bildirilir.

Gerceklesmeyen Miisteri Emirleri

Madde 13- Uyeler, ger¢eklesmeyen miigteri emirlerini seansin bi-
timinden bir saat sonra ve aym giin miigterilerine bildirmek zorun-
dadirlar. Gergeklegsmeyen emirlerle ilgili olarak iiyeler, seansin biti-
minden itibaren en ge¢ 24 saat zarfinda miigteriden teslim aldiklan
bedelleri iade ederler.
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UCUNCU BOLUM

SOZLESMELERIN ALIM SATIMI YOLUYLA ALINAN
POZiSYONLAR VE SINIRLARI

Uzun Pozisyon

Madde 14- Vadeli iglem sézlegmesinin alimi yoluyla sahip olunan
uzun pozisyon, sozlesmenin vadesi geldiginde sézlesmenin dayan -
dig1 altiin veya dévizin, sézlegmede belirtilen miktar ve fiyattan
satin alinmasi ile yiikiimlii olmaktir

Alim satima konu olan opsiyon sdzlesmesinin alim sézlegmesi ol-
mast durumunda, sézlesmenin alimi yoluyla sahip olunan uzun po
zisyon, sozlegsmenin vadesi geldiginde s6zlegsmenin dayandigi alti-
nin veya dovizin, sdzlegmede belirtilen miktar ve fiyattan satin alin
mas1 hakkina sahip olmaktir Alim satima konu olan opsiyon sozleg-
mesinin satim sdézlegmesi olmasi durumunda sézlesmenin alimi yo-
luyla sahip olunan uzun pozisyon sozlegmesinin vadesi geldiginde
sozlesmenin dayandigi altin veya dovizin sozlesmede belirtilen
miktar ve fiyattan satma hakkina sahip olmaktir

Kisa Pozisyon

Madde 15- Vadeli islem sézlegmesinin satimi yoluyla sahip olunan
kisa pozisyon, sozlegmenin vadesi geldiginde sozlegsmenin dayan-
dig1 altin veya dovizin, sézlegmede belirtilen miktar veya fivattan
satilmasi ile yilikiimli olmaktir

Alim satima konu olan opsiyon sézlesmenin alim sézlegmesi olma-
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s1 durumunda, sézlegmenin satimi yoluyla sahip olunan kisa pozis
yon, sozlegmenin vadesi geldiginde sdzlegmenin dayandigi altinin
veya dovizin, sdzlegmede belirtilen miktar ve fiyattan satilmas: ile
yiikiimlii olmaktir Alim satima konu olan opsiyon soézlesmenin sa
tim sézlesmesi olmasi durumunda sézlegmenin satinu yoluyla sahip
olunan kisa pozisyon, sdzlesmenin vadesi geldiginde sozlegsmenin
dayandig1 altin veya dovizin sézlesmede belirtilen miktar ve fiyat
tan alinmasi ile ylikiimli olmaktir

Ters Islem Yoluyla Pozisyonun Netlestirilmesi Madde 16- Ters

islem, aym vade ozelliklerine sahip sozlegme tiirii bazinda olmak

kaydiyla, ilgili iglemin yapilabilecegi son iglem giiniine kadar uzun

pozisyon karsisinda kisa pozisyon, kisa pozisyon kargisinda uzun
pozisyon alarak pozisyonun netlegtirme yoluyla tasfiyesidir.

Acik Pozisyon

Madde 17- Bu Y o6netmelik'de belirtilen gekilde netlestirme yoluy -
la tasfiye edilmemig pozisyonlar acik pozisyon sayilir

Pozisyon Siirlar:

Madde 18- Her s6zlegme tiirii bazinda tiim teslimat vadelerinde ve-
ya aym sozlegme tiirii bazinda cesitli teslimat vadelerinde ara top-
lam olarak sahip olunabilecek pozisyon iist sinirlar1 BorsaY 6netim
Kurulunca belirlenir.
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DORDUNCU BOLUM

ISLEM ESASLARI VE iSLEM GORECEK VADELI iSLEM
VE OPSiYON SOZLESMELERININASGARiI UNSURLARI

Islem Yontemi

Madde 19- Alim satim iglemleri, iiyelerin alim satim emirlerinin va
de tarihine gore olugan arz ve talebin, fiyat ve zaman onceligi ku -
ralina gore kargilagtirilmasi sureti ile yiirtitiiliic Alim satimda "¢ok
fiyat" yontemi uygulanir. Cok fiyat yontemi, verilen alim satim
emirlerinin fiyat 6nceligi ve zaman onceligi kuralina uygun olarak
teker teker kargilagtirilmasi ile elde edilen fiyatlarla alim satimin
gerceklestirilmesidir.

Cok Fiyat Yontemine Gore islemlerin Yiiriitiilmesi

Madde 20- Piyasa iiyelerinin alig ve satig emirlerinin ve gercekle-
sen iglemlerin ilgililerin izleyebilecegi bir bicimde ekranda goste -
rilmesi esasti. Bunun sekli Borsa Y 6netim Kurulunca belirlenir.
Alim veya satim yapmak isteyen iiye, alig veya satig emrini iletir ve-
ya daha Once bagka bir iiye tarafindan iletilmig olan bir satig emri-
ni veya alig emrini tamamen veya kismen satin alabilir yada satabr
lir. Uye daha 6nce verdigi ve bekleyen alig veya satig emirlerini de-
gistirecegi gibi fiyat ve zaman onceligi kuralina uymak kaydiyla
kendi emrini satin alabilir veya satabilir.
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Islem Gorecek Vadeli Islem ve Opsiyon S6zlesmelerinin Asgari
Unsurlari

Madde 21- Vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin 6zellikleri, s -
lem yontemleri ve soz konusu sézlegmelerin asgari unsurlari, igle-
me dayanak tegkil eden aracin niteligine gore, Borsa Y 6netim Ku-
rulu tarafindan belirlenip, SPK'nin uygun gériigiiyle saptanir Borsa
Y ¢netim Kurulunun bu konudaki kararlar ve degisiklikleri Borsa
Biilteni'nde duyurulur. S6z konusu asgari unsurlar agagidadit

a) Sozlesmeye konu altin ve déviz : Sozlesmeye dayanak tegkil
eden altin ve doviz.

b) Sozlesmenin Tipi: Vadeli iglemler ve opsiyon piyasala-
rinda ilgili piyasa tarafindan belirlenen alim satimi yapilabilecek
vadeli iglem veya opsiyon sozlesmeleri.

¢) Soézlesmenin Biiyiikliigii: Sozlegmeye konu altin ve dévizin
minimum iglem miktar1.

d) Fiyat Araligl: Sozlesme tiirii bazinda belirlenen sézlegme
fivatinda bir defada ger¢eklegebilecek en kiiciik fiyat hareketi.

e) islem Vadesi: Sozlesmeye konu altin ve dovizin nakit uzlagma-
siin veya fiziksel takasimin yapilacagi zaman.

f) Teslim Sekli: Vade sonunda sizlesmeye konu altin ve doviz ba-
zinda teslimatin fiziki olarak veya nakdi mutabakat yoluyla yapik
masi.

g) Son islem Tarihi: Teslim giiniinden ¢nce vadeli pivasada
islem yapilabilen son iggiinii.

h) Teslim Tarihi: Vadeli iglem ve opsiyon sézlegmesi tiirii bazinda,
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sozlegmeye konu altin veya dovizin teslimatinin veya nakti mutaba
katinin yapilacagi ilk ve son giinler

i) Opsiyon Tipi : Opsiyon sézlesmesi ile taninan hakkin kullamla
bilecedi siireye iligkin iki yontem sz konusudur. Opsiyon sozles-
mesinin sadece vade sonunda kullanim hakki taninmast durumunda
Avrupa tipi, opsiyon sézlegmesi ile taninan hakkin vade sonunda
veya vade sonundan 6nceki herhangi bir tarihte kullanilmasi durw
munda, Amerikan tipi sézlegme séz konusudur. Her iki yontemden
hangisinin gegerli olacag1 sézlegmenin ihdasi sirasinda Borsa Y One-
tim Kurulu tarafindan belirlenir.

Seans

Madde 22- Seans, Borsa yetkilisi tarafindan verilecek bir igaret ile
baslay1p, yine Borsa yetkilisi tarafindan verilecek bir isaret ile biten
islemlerin yapildig: siiredir

Acihs Fiyati

Madde 23- Scansta, ilgili vade icin gerceklesen ilk iglem fiyati o
vadenin seans ag¢ilig fiyatidir

Uzlasma Fiyati

Madde 24- Takas islemlerinde esas alinacak uzlagma fiyati, iglem-
lerin gerceklestigi seansta Borsa Y onetim Kurulu'nca belirlenecek
kapanig araligindaki tiim islemlerin agirlikli ortalama fiyatidir

Islemlerin Borsa Kaydina Alinmasi

Madde 25- Borsa'da alim satimu gerceklestirilen her vadedeki stz
lesmelerin fiyatlari ve iglem miktarlari Borsa kaydina alinur
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Gerceklesen Islemlerin Belirlenmesi

Madde 26- Seansin bitiminde, iiye ve hesap bazinda tesekkiil eden
fiyatlar iizerinden ger¢eklegen alim satim iglemleri sonucu her alicr-
min aldigi, her saticinin sattigr miktar ve tutar ile vadelere gore alinan
uzun ve kisa pozisyonlar bordrolara dokiiliic Bordrolar ilgililer ta-
rafindan imzalanir ve ilgili iiyelere bildirilit Bordrolarda tegekkiil
eden her bir vadeye ait alim satim fiyatlan i¢in ayri ayr olmak iize
re bir iiyenin alimlarinin hangi tiyelerin satiglar ile karsilandig1 gos
terilir.

Soz konusu iglem bilgileri kesinlestikten sonra Takas Merkezine
iletilir. Takas Merkezi, bu bilgilere gore teminatlart giincellestirir ve
piyasa kapandiktan sonra takas iiyelerine teminat giincellesgtirme ra-
porlar1 yollanir Teminatlarin, piyasanin agilisindan once ddenmesi
gerekir.

Tesekkiil Eden Fiyatlarin Tlani

Madde 27- Borsada yapilan igslemler sonucunda, her vadede tesek-
kiil eden fiyatlar ve bu fiyatlardan yapilan toplam iglem miktarlar
seans bitiminde ilan edilir. Borsa kaydina alinan her vadedeki fiyat
lar Borsa Biilteni'nde "seans acilig fivat1", "en diigiik fiyat", "en yiik-
sek fivat" ve "seans uzlagma fiyat1" olarak ilan edilir. Herhangi bir
vadede veya tiim vadelerde o giinkii seansta fiyat tesekkiil etmemig

ise bu durum Borsa Biilteni'nde ilan edilir.
Para Birimi

Madde 28- Borsa'da alici ve saticimin talebine goreliirk Lirasi ve-
va Borsa Y énetim Kurulu tarafindan belirlenen d6viz cinsleri iize-
rinden alim satim yapilabilir
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Allmm Satimin Gegici Olarak Durdurulmasi

Madde 29- Borsa Bagkani, asagidaki hallerden birinin varligi ha
linde, alim satimi1 gegici olarak durdurulabilir:

a) Alim satim i¢in saglikli bir piyasa tegekkiil etmesini énleyecek
sekilde olagandisi fiyat ve/veya miktarda alim satim emirlerinin
borsaya intikal etmesi,

b) Seansin saglikli bir bi¢imde yiiriitiilmesini engelleyen sair halle
rin ortaya ¢ikmasi.

Borsa Bagkani, iglemlerin yeniden baglamasina ayni seans siiresi
icinde izin vermis ise seans yeniden acilir.

Borsa Bagkani, alim satim iglemlerini en fazla 3 giin, Borsa Y One-
tim Kurulu ise 7 giin i¢cin durdurabilir.

Alim satim iglemlerinin gecici olarak durduruldugu siire bir seansi
agmugsa, alim satimin baglayacagi zaman Borsa Bagkani'nca belirle
nir.

Alim satimin gegici olarak durdurulmasi halinde, bu durum Borsa
Biilteni'nde duyurulur.

Tesekkiil Eden Fiyatlarin ve Gerg¢eklesen islemlerin iptali

Madde 30- Asagidaki sartlarin varligi halinde, Borsa Bagkani, bir
veya daha fazla borsa iiyesinin bagvurusu iizerine ya da re'sen te -

sekkiil eden fiyatlar ve bu fiyatlar iizerinden gergeklesen islemleri

iptal edebilir.

a) Fiyat tesekkiil etmesi ve gerceklesen alim satim iglemlerinin
belirlenmesi sirasinda maddi hata yapilmgsa,
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b) Alict ve saticilann igbirligi ve birlikte hareketleri sonucun
da piyasada yapay fiyat veya miktar hareketlerine neden olundu-
gu tespit edilmigse,

¢) Bir iiyenin, bir veya daha ¢ok seans boyunca alim satim iglem-
lerinin gercek piyasa deZerini yansitmayacak bir yapay fiyat tegek-
kiil ettirilecek bicimde siirekli olarak bir onceki alim emrine gore
daha viiksek fiyatlarda alim emirlerini veya siirekli olarak daha dii-
siik fiyatlarda satim emirlerini Borsa'ya intikal ettirdigi belirlenmig-
se,

Iptal kararlar1 verildikleri giinii izleyen ilk ig giinii ¢ikan Borsa Biil-
teni'nde ilan edilir.

(b) ve (c) bendlerindeki hususlarin tespiti halinde, ilgili liye ve liye-
ler hakkinda disiplin kovusturmasi yapilir Konu ile ilgili olarak or-
taya ¢ikacak zarar, ilgili liye veya liyelere tazmin ettirilir.

Kiirtaj

Madde 31- Miigteriler tarafindan piyasa iiyelerine gerceklegen ig-
lemlerin tutar iizerinden azami simn Borsa Y énetim Kurulu'nun
Onerisi lizerine, SPK tarafindan onaylanan tarifeye gore "kiirtaj"
odenir.

Borsa yetkili elemanlart Borsa iiyelerinin, iicret ve gider kargilikla
rinin diizenlemelere uygun olarak alinip alinmadigini ve diger husus
larda iiyelerin defter ve kayitlarini inceleme yetkisine sahiptirler
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BESINCi BOLUM

TAKAS MERKEZi VE UYELIK

Takas Merkezi

Madde 32- Borsa'daki takas faaliyetleri, Takas Merkezi araciligiyla
gerceklestirilir. Takas Merkezi Borsa biinyesinde olabilecegi gibi,
tamamen veya kismen bir banka veya sadece takas iglemlerini yii-
riiten bir takas kurulugu da Takas Merkezi olarak gérevlendirilebi-
lir. Bu konuda diizenleme yapmaya ve karar vermeye SPK yetkili-

dir.

Borsada gerceklestirilen iglemlerin takasi Takas Merkezi tizerinden
vapilmak zorundadir

Takas Uyeligi

Madde 33- Takas iiyeleri, kendi adlarina veya takas iiyesi olmayan
piyasa iiyeleri adina yaptiklan islemlerini yerine getirmeyi taahhiit
eden piyasa tiyeleridir,

Takas iiyeliginin tesisi ve piyasa iiyelerinden hangilerinin takas
iiyesi olacagr Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir ve
SPK'nin onayina sunulux

Takas iiyeleri Borsa Yonetim Kurulu'nca belirlenmesi ve SPK'ca
onaylanmasi halinde teminat tesis etmekle yiikiimliidiirler. Bu temi-
natlar genel olarak belirlenebilecegi gibi takas iiyeleri bazinda da
belirlenebilir.
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Takas iiyesi olmayan piyasa iiyeleri bir takas iiyesi ile anlagma yap -
madan Borsada iglem yapamazlar. Anlagma yapilan takas iiyesi il-
gili piyasa iiyesinin yaptig: takas iglemlerinden sorumludur

Takas Uyeliginin Sona Ermesi

Madde 34- Takas iiyesi, Borsa Yonetim Kurulu'nun onaylamasi
sartiyla takas iiyelifinden ayrilabilir. Bunun i¢in, Takas Merkezine
olan bor¢larinin 6denmig olmasi; miisterilere, piyasa iiyelerine ve
diger takas iiyelerine olan tiim yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmig
olmas1 gerekir

Asagidaki hallerden birinin mevcudiyeti halinde, Borsa Y 6netim
Kurulu takas iiyesinin iiyeliginin sona ermesine, a¢ik pozisyonlarimn
kapatilmasina, ilgili piyasa iiyesinin onayiyla agik pozisyonlarin
bagka bir takas iiyesine devrine, banka garantisi istemeye ve temi -
nat olarak tutulan kiymetlerin kullanilmasi durumlarindan birine ka
rar verebilir:

a) Bu Yonetmelik hiikiimlerine ve Borsa Y 6netim Kurulu tarafin-
dan alinan kararlara aykin davranilmasi,

b) Takas islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilme -
mesi,

c) Takas iiyesinin mali yapisinin takas iiyeliginin gerektirdigi yii
kiimliiliikleri yerine getiremeyecek hale gelmesi.

Ayrilan veya faaliyetlerine son verilen takas iiyeleri hakkinda Bor
sa Y 6netim Kurulu'nca SPK'va bilgi verilir. Ancak, takas iiyelerinin
faaliyetlerine son verilmesine iligkin Borsa Y 6netim Kurulu'nun
kararina SPK nezdinde itiraz edilebilir.
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Takas Merkezinin Mali Sorumluluk Smirlari

Madde 35- Takas Merkezi, takas iglemleri sirasinda aliciya kargi sa
tic, satictya kars1 alict konumu iistlenir

Takas Merkezi'nin mali sorumlulugu vadeli iglem ve opsiyon s&z-
lesmelerinin takas iglemleri sirasinda taraflardan her biri igin kars
tarafin yerini almasindan kaynaklanan zararlar ile sinirlidirTakas
Merkezi, takas iiyesi olmayan piyasa iiyelerinin takas iiyelerine
kars: yiikiimliiliiklerinden, piyasa ve takas iiyelerinin miigterilerinin
diger piyasa ve takas iiyelerine karg1 yiikiimliiliiklerinden, herhangi
bir takas iiyesinin kendisine aracilik hizmeti veren bir difer takas
tiyesine karg1 yiikiimliiliiklerinden ve takas iiyesinin miigterilerine
karg1 yiikiimliiliiklerinden sorumlu tutulamaz.
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ALTINCI BOLUM

TAKAS iSLEMLERI1

Baslangic ve Siirdiirme Teminatlar:

Madde 36- Baslangi¢ ve siirdiirme teminatlar1 Borsa Y 6netim Ku-
rulu tarafindan tespit olunur ve SPK'ca onaylanmasi halinde yiiriir
liige girer.

Vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda iglem vapacak piyasa iiye-
leri, acilan her pozisyon icin, nakit piyasalardaki giinliik fiyat hare-
ketleri gozoniine alinarak belirlenen oranlarda baglangic teminati
vatirmak zorundadit

Stirdiirme teminati, alinan pozisyonlarin deger kaybetmesi halinde,
teminatin miktarinin, asgari miktarda bulundurulmasi gereken diize
yini ifade eder. Teminatlarin siirdiirme teminatinin altma diigmesi
durumunda baglangi¢ teminatina tamamlatilmas: zorunludur

Farkli vadelerde ayni anda uzun ve kisa pozisyon alinmasi ve korun
ma amacl iglem yapilmas: durumlarinda BorsaY énetim Kurulu te-
minat oranlarinin farkli uygulanmasina karar verebilir

Teminatlarin Giincellestirilmesi

Madde 37- Piyasa iiyelerinin giin sonu durumlari, toplam alig ve
satig islemlerinin, bu Y onetmelik'de belirtilen uzlagma fiyatina g6-
re netlegtirilmeleri sonucunda tespit edilir ve bu tespite gore temi -
natlar giincellestirilir. Bu hesaplama yéntemine gore;
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a) Toplam alig ve toplam satiglar esit olan bir iiyenin yapilan iglem-
ler sonucunda net kar veya zarari,

b) Toplam aliglar, toplam satiglarindan biiyiik olan (uzun pozisyon)
bir iiyenin uzlagma fiyatindan satig degeri referans alinarak net kar
veya zararl,

c) Toplam aliglar1 toplam satiglarindan kiigiik olan (kisa pozisyon)
bir iliyenin uzlagma fiyatindan alig degeri referans alinarak net kar
veya zararl,

bulunur.

Piyasa Uyelerinin islemlerden Dogan Yiikiimliiliiklerini Yerine
Getirememesi ve Teminatlarin Kullanilmasi

Madde 38- Bir takas iiyesi, iglemlerden dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getiremedigi takdirde bu tiyenin iglemleri durdurulur ve tiye -
nin teminat kargiliklar1 nakte ¢evrilerek pozisyonu kapatilir

Takas tiyesi olmayan bir piyasa iiyesi, iglemlerden dogan yiikiimlii-
liiklerini yerine getiremedigi takdirde ilgili piyasa iiyesinin iglem -
leri durdurulur ve pozisyonu stézlegmesinin oldugu takas tiyesi ta-
rafindan kapatilir

Pozisyonlarm kapatilmas: sonucunda ortaya ¢ikan zararlarin tazms
ninde takas tiyesinin hesabindaki teminatlar ve teminat kargiliklar
kullanilabilir. Takas ve piyasa iiyelerinin kendi adina yaptig1 islemr
lerden dogan yiikiimliiliikleri nedeniyle miigteri hesaplar1 kullanila-
maz.

Uyelerin yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmedigi durumlarda kulla-
nilmak iizere garanti fonu ve benzeri giivence mekanizmalari olug-
turmaya SPK'nin onayi ile Borsa Y 6netim Kurulu yetkilidir.
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Miisterinin Islemlerden Dogan Yiikiimliiliiklerini Yerine Geti-
rememesi

Madde 39- Bir miigteri, islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerini ye-
rine getiremedigi takdirde ilgili piyasa iiyesi, miigterinin pozisyo -
nunu kapatma yetkisine sahiptir.

Teslim Sekli

Madde 40- Son iglem giinii itibar1 ile pozisyonlarin tasfiye etme
mig olanlar s6zlesmeye konu tegkil eden altin ya da dévizi teslim
etmek ya da teslim almakla yiikiimliidiirler. Ancak, nakdi uzlagma-
nin BorsaY 6netim Kurulu tarafindan teslim sekli olarak 6ngoriildii-
gii durumlarda fiziki teslim yapilmaz. Nakdi uzlagmaya karar veril -
mesi durumunda esas alinacak fiyat, son iglem giinii son seansina
ait uzlagma fiyatidic

Vadeli Islem S6zlesmelerinde Teslimat

Madde 41- Takas Merkezi, iiye bazinda olmak iizere, son islem gii-

nii sonunda iiyelerin agik pozisyon durumlarini gosteren bir rapor
hazirlar Takas Raporu sonucuna gore kisa pozisyonda olanlara tes-

lim giiniinden 6nce belirlenmig olan tarihte teslimat yapmalan icin
uyarida bulunur. Bunun iizerine, uyariyi alanlar teslimatta bulunma
niyetlerini takas iiyeleri vasitasiyla Takas Merkezi'ne bildirirler.

Teslimatta bulunma bildiriminde takas iiyesinin unvani, numarasi,

diizenleme tarihi, miigteri adina mu kurum adina mu oldugu ve diger
hususlar yer alir.

Teslimatta bulunma niyetini bildirmeden 6nce sdzlesmeye konu
tesgkil eden altin ise Takas Merkezi'ne, doviz ise Takas Merkezi'nce
belirlenmig bankaya teslim edilmesi ve kargiliginda depo makbuzu-
nun alinmasi gerekir
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Teslimatta bulunma bildirimindeki vadeye sahip uzun pozisyonlar-
dan en eski tarihte acilmug olani teslimat bildiriminin muhatabi du
rumundadir. Teslimat bildirimi takas iiveleri vasitasiyla uzun pozis-
yon sahibine bildirilir. Uzun pozisyon sahibi teslimi kabul etmek
rorunda olup bagkasina transfer edemez.

Odemeyi yapmug olan uzun pozisyon sahibi takas tiyesine, teslim
giiniinde en gec¢ saat 14:00'e kadar Takas Merkezi vasitasiyla depo
makbuzu verilir. Sira numarali olan depo makbuzunda altinin ayari,
agirligi, rafineri adi, dovizin ise depo edildigi kurumun adi cinsi ve
miktar1 bulunur. Depo makbuzunun el degigtirmesiyle teslimat sii-
reci tamamlannug olur.

Opsiyon Sozlesmelerinde Teslimat

Madde 42- Altin veya dovize dayali opsiyon sézlegmelerinin tesl+
mi konusunda séz konusu sézlegme tiiriiniin Borsa Y 6netim Kuru-
lu tarafindan ihdasi sirasinda aksi belirtilmemigse agagidaki siireg
uygulanir.

a) Opsiyon sozlesmelerinde teslimat siireci iki gekilde bagliyabilir .

1) Herhangi bir opsiyon sézlesmesinin belirlenmig iglem gérme sii -
resi igerisinde uzun pozisyon sahibinin herhangi bir anda 'Opsiyon
Kullanma Talebi'ni Takas Merkezi'ne gondermesi taraflar icin tesli-
mat yiikiimliiliiklerini tamamlama siirecini baglatir.

2) Aksi halde vade sonu gelene kadar kullamilmamig olan opsiyon
sozlegmelerine iligkin olarak, eger pozisyon, yapilan son giincelleg-
tirme iglemleri sonrasinda art1 net bakiye veriyorsa Takas Merkezi
tarafindan hatirlatici mahiyette uzun pozisyon sahibine hazirlik uya
ris1 génderilit Uzun pozisyon sahibinin opsiyon kullanim talebini
Takas Merkezine gondermesi durumunda Takas Merkezi tarafindan
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belirlenen yonteme uygun olarak séz konusu talep aym opsiyon
sozlegmesi tiiriinde herhangi bir kisa pozisyon sahibine intikal etti-
rilir.

b) Eger opsiyon sézlegmesi alim hakkina iligkinse kisa pozisyon
sahibi takas tivesi stzlesmeye konu tegkil altin veya dovizi sodzleg-
me iizerinde ifade edilen fiyattan satmak amaciyla teslimat siiresi
icinde Takas Merkezine teslim eder. Opsiyon sozlegmesi satim hak-
kina iligkinse kisa pozisyon sahibi takas iiyesi sozlesmeye konu
teskil eden altin veya dovizin sdzlesmede belirtilen fiyati baz
alinarak hesaplanan nakit tutarini Takas Merkezi nezdinde hesaben
ya da Borsa Y énetim Kurulu tarafindan tespit edilmig olan bir bag-
ka 6deme yontemi vasitasiyla bulundurur.

c) Opsiyon sozlegmesi alim hakkina iligkinse wuzun pozis-
yon sahibi takas iiyesi sézlegmeye konu tegkil eden altin veya do-
vizin sozlesmede belirtilen fiyatt baz alinarak hesaplanan na
kit tutarim1 Takas Merkezi nezdinde hesaben ya da Borsa Yonetim
Kurulu tarafindan tespit edilmig olan bir bagka &deme yontemi
vasitasiyla bulundurur  Opsiyon sézlegmesi satim hakkina iligkin-
se uzun pozisyon sahibi takas tiyesi sézlegsmeye konu tegkil eden
altin veya dovizi sozlesme iizerinde ifade edilen fiyattan satmak
amaciyla teslimat siiresi i¢cinde Takas Merkezine teslim eder.

Vadesi Gelen Takas Yiikiimliiliiklerinin Yerine Getirilmemesi

Madde 43- Takas siiresi sonunda teslimat yapilmamasi durumunda,
takas stiresinin bitimini takip eden ilk iggiiniinde teslimat yapma -
van tliye adina Borsa tarafindan eksper marifetiyle, tiyenin yiiktiim-
lilliigline gore alim veya satim yapilir

Bu suretle yapilan alim veya satimin sonuglari, yerine getirilmeyen
alim veya satima gore fiyat acisindan daha olumlu ise herhangi bir
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islem yapilmaz. Yeni iglem eskisine gére fiyat acisindan daha olum-
suz gartlarda yapilmugsa yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen iiye ara-
daki fark: Takas Merkezi'ne 6demek zorundadir.

Islem konusu altin veya dovizi satin almak veya satmak miimkiin
olmamugsa ve iiyelik yiikiimliiliigiiniin gerektirdigi ddemeler yapil-
manugsa, ddenmesi gereken para iiyenin teminatindan Borsa tara
findan re'sen karsilanit

Temerriit halinde, Y 6netmelik'te belirtilen disiplin hiikiimleri uygu-
lanr.

Borsa Ucretlerinin Odenmesi

Madde 44- Gerceklesen alim satim emirleri belirlenip ilan edildike
ten sonra, bu iglemler iizerinden Kkiirtaj tarifesine goére Borsa'ya
odenmesi gereken iicretler, Borsa Y onetimi'nce her iivenin Takas
Merkezi'ndeki hesabina bor¢ yazilarak otomatik olarak tahsil edilir.
Bu ticretlerin miktart Y énetim Kurulu'nca belirlenir ve SPK'nin
onay1 ile yiiriirliliige girer

Takas Merkezi Ucretleri

Madde 45- Takas iiyesi ve takas liyesi olmayanlar i¢in vadeli iglem
ve opsiyon sézlegsmesi tiirii bazinda takas iglemlerine uygulanacak
ticret tarifesi Borsa Y onetim Kurulu'nca belirlenir ve SPK'nin ona-
vi1 ile yiiriirlige girer.
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VIII) VADELIi iSLEM VE OPSiYON BORSASI YONETMELIGi

27.03.2004 Tarih ve 25415 Sayili RG

BIiRINCi BOLUM
Genel Hiikiimler
Amac

Madde 1- Bu Yonetmeligin amaci, 2499 sayili Sermaye Piyasas:
Kanununun 40 1nc1 maddesi ve Vadeli Iglem ve Opsiyon Borsalari-
nin Kurulug ve Calisma FEsaslart Hakkinda Y 6netmelik uyarinca,
Vadeli Iglem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi'nin iglem, tiyelik,

takas ve faaliyet esaslari diizenlemektir

Kapsam

Madde 2- Bu Y ¢netmelik, Kanun ve ilgili mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak; vadeli iglem ve opsiyon sozlegmeleri ile her tiirlii tii-
rev aractan olugan sermaye piyasasi araglarin iglem gorecegi piya-
salar olugturmak, gelistirmek, olugturulan piyasalarin giiven ve is-
tikrar icerisinde, serbest rekabet kosullari altinda, diiriistliik ve acik
lik ilkeleri cer¢evesinde faaliyette bulunmasim saglamak amaciyla
Borsanin ¢aligma esas ve kurallarim belirler
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Tammlar

Madde 3- Bu Y 6netmelikte gecen;

SPK veya Kurul

Borsa veya VOB

Y onetim Kurulu

Genel Miidiir

TTK

Kanun

Genel Y onetmelik

Stzlesme veya tiirev arag :

Uzun pozisyon

Kisa pozisyon

Sermaye Piyasasi Kurulunu,

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Anonim Sirketini,

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Anonim Sirketi Y 6netim Kurulunu,

Vadeli Iglem ve Opsiyon Borsast A.S.
Genel Miidiiriinii,

Tirk Ticaret Kanununu,

28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Ser
maye Pivasasi Kanununu,

23/2/2001 tarihli ve 24327 sayili Res-
mi Gazete'de yayimlanan Vadeli Is-
lem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug
ve Caligma FEsaslari Hakkinda'Y onet-
meligi,

Genel YOnetmeligin 3 iincii madde-

sinde tamimlanan, vadeli iglem ve op-
siyon sOzlegmelerini,

Genel Yonetmelikte belirtilen uzun
pozisyonu,

Genel Yonetmelikte belirtilen kisa
pozisyonu,
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Acik pozisyon
Ters islem veya

pozisyonun kapatilmasi

Opsiyon primi

Takas Merkezi

Borsa giinii

Uzlagma fiyat:

Islem teminatlars

Dayanak varlik

ifade eder.

Ters iglem ya da nakit veya ayni uz-
lagma ile kapatilmamig pozisyonlari,

Ayni1 s6zlesmede, uzun pozisyon kar-
sisinda kisa pozisyon, kisa pozisyon
kargisinda uzun pozisyon alinarak po-
zisyonun tasfiyesini,

Opsiyon sozlegsmesini alan tarafin op-
siyon sdzlegmesini satan tarafa soz-
legsmede yer alan haklar kargiliginda
odedigi tutar,

Borsada gerceklegen iglemlerin taka-
smi gerceklegtirmek {izere Bomsada
olugturulan merkezi veya gorevlendi -
rilen diger kurumlari,

Borsanin iglem i¢in agik oldugu ig
giinlerini,

Hesaplarnn giincellegtirilmesinde ve
vade sonunda pozisyonlarin ifasinda
kullanilmak iizere belirlenen fiyati,

Baglangi¢ ve siirdiirme teminatt ola-
rak temin edilen tutarlari,

Stzlesmede alma veya satma hak
ve/veya viikiimliiliigiine konu ol an
ekonomik veya finansal gésterge, ser-
maye piyasasi araci, mal, kiymetli ma
den veya dovizi,
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Personelin Bilgi Aciklama Yasagl ve Sir Saklama Y iikiimliiligii

Madde 4- Borsanin yonetim ve denetleme kurulu iiyeleri, komite-
lerin tiyeleri, yoneticileri ve diger tiim personeli sifat ve gorevleri
nedeniyle 6grendikleri Borsada kote edilmig sézlegmelerin fiyatla-
ri etkileyebilecek ve heniiz kamuya aciklanmanusg bilgileri, Borsa
ya ve Borsayla iligkisi olan ortaklik, kurum ve diger her tiirlti ger-
¢ek ve tiizel kisilere ait sirlari, kanunla gorevli ve yetkili kilinnmsg ki
si ve merciilerden bagkasina herhangi bir suretle agiklamamak, ken-
dilerinin veya iiciincii kigilerin yarar ve zararina kullanmamakla yii-
kiimliidiirler. Bu viikiimliiliik, ilgililerin Borsadaki gorevlerinden
ayrilmalarindan sonra da devam eder.

Borsa Teskilati

Madde 5- Genel Y onetmelik ve bu Y 6netmelik hiikiimleri ¢erceve-
sinde Borsaya verilen gorevlerin yerine getirilmesi ve yetkilerin
kullanilmasina iligkin hususlarin diizenlenmesine yonelik olarak
VOB tarafindan bir Tegkilat Y 6netmeligi hazirlanir Bu Tegkilat Y 6-
netmeliginde Borsanin organizasyon yapisi, gérevlerin yerine getr
rilme ve yetkilerin kullanilmasina iligkin esaslar belirlenit Teskilat
Y onetmeligi, Y onetim Kurulu kararn ile yiiriirliige girer

Borsa Tarafindan Hazirlanacak Yonetmeliklerde Kurula Bildi-
rim

Madde 6- Borsa tarafindan hazirlanacak her tiirlii yonetmelik ve bu
yonetmeliklerde yapilan degigiklikler, en son giincel niishalar ile
birlikte Kurula gonderilir. Kurul gerektiginde bu yonetmeliklerde
degisiklik yapilmasini isteyebilir
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IKINCi BOLUM

Borsa ve Takas Uyelikleri ve Uyelerin Yikiimliiliikleri

Uyeler ve Uyelik Tiirleri

Madde 7- Borsada iglemler Borsa iiyeleri vasitasiyla gerceklegtiri-
lir.

Borsada, takas iiyesi Borsa iliyeleri ve takas iiyesi olmayan Borsa
tiyeleri olmak iizere iki tiir iiyelik bulunur.

Takas iiyeleri, vadeli iglem ve opsiyon sézlesmelerine iligkin ig -
lemleri yerine getirmeyi, teyit etmeyi ve sona erdirmeyi Takas Mer-
kezine kargi taahhiit eden kuruluglardir Bu Y onetmelikte, takas
tiyelerinin bu taahhiidi diger iiyelerin iglemleri icin vermesi, takas
garantisi olarak kabul edilir.

Takas iiyesi Borsa iiyeleri; sahip olduklan yetkiler bakinundan dog
rudan takas iiyesi ve genel takas iiyesi olarak ikiye ayrilir

Dogrudan takas iiyeleri; sadece kendilerinin veya miigterilerinin ig -
lemlerinin takasin ger¢eklegtirmeye yetkilidir. Bu iiyeler, bagka bir
Borsa iiyesinin takasin1 garanti edemez.

Genel takas iiyeleri, dogrudan takas tiyelerinin yetkisine ilave ola-
rak diger Borsa tiyelerinin iglemlerinin takasini garanti etmeye yet-
kilidir. Genel takas iiyeleri tarafindan, pazar bazinda takas garantisi
verilebilir. Takas garantisi Takas Merkezine kargt verilir.

Takas iiyesi olmayan Borsa iiyeleri, bir genel takas tiyesinin takas
garantisini elde etmeden Borsaya dogrudan emir iletemez ve bu su-
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retle iglem yapamaz. Takas iiyesi olmayan Borsa iiyelerinin takas
iglemleri takasi garanti eden genel takas iiyesi tarafindan gercekles-
tirilir. Bu durumda, garanti veren genel takas iiyesinin onayi ile ta-
kas iiyesi olmayan Borsa iiyesinin takas iglemleri, genel takas tiye -
sine bagli, kendi adina acilan takas hesaplarinda izlenebilir Takas
iiyesi olmayan Borsa iiyesinin Takas Merkezi nezdindeki riskleri
takas garantisi veren genel takas iiyesinin riskleri ile konsolide edi-
lerek izlenir.

Y onetim Kurulu, Borsa iiyelerinin islem yapma yetkilerini, Borsa -
da acilabilecek pazarlar, Borsaya kote edilmig sdzlegmeler veya
sozlesme gruplan bazinda belirlemeye yetkilidit Borsada takas
iiyesi olmayan Borsa iiyelerinin varligir zorunlu degildiz

Takas iiyesi olmayan Borsa tiyelerinin iiyelik haklarinin veya tiirle-
rinin, ilgili takas tiyesinin yiikiimliiliiklerinde artig olacak gekilde
degistirilmesi takas garantisi veren tiyenin 6n izni ile gerceklesir.

Uyeligin Ger egi

Madde 8- VOB'ye iiye olunmakla, bu Y onetmelikte ver alan hii-
kiimlere ve bu Yonetmelige dayamlarak Borsa tarafindan alinan ge
nel ve ozel nitelikli kararlara ve yapilan diger diizenlemelere, Bor-
sa biilteninde yer alan duyurulara ve Takas Merkezinin bu Y énet-
melik cercevesinde alacagi genel ve 6zel nitelikli kararlara uyulaca-
g1 ve tabi olunacagi kabul ve taahhiit edilmig sayilir

Borsa ve Takas Merkezi Uyelik Sartlari
Madde 9- Borsa iiyeligine kabule Y 6netim Kurulu karar verir.

Borsa iiyesi olabilmek i¢in en az asagidaki sartlarin saglanmig ol-
masi gerekir:
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a) SPK'dan tiirev araglarin alim satimina aracilik yetki belgesi alin
mig olmasi,

b) Borsa Yonetim Kurulunca hazirlanan Borsa Uyelik Taahhiitna-
mesinin veya istenebilecek diger taahhiitnamelerin imzalanarak ib-
raz edilmig olmasi,

¢) Sermaye ve Ozkaynak yapilanmasi yoniinden sirket mali yapist
nin Borsa Y 6netim Kurulunun belirleyecegi kriterlere uygun olma-
s,

d) Bu Y o6netmelik ile bu Y 6netmelige dayanilarak yapilan diizenle-
melerde 6ngoriilen, teminat ve girig aidati gibi tutarlarin yatirilmig
olmasi ve iglemlerin yiiriitiilebilmesi icin gerekli teknolojik donani-
min, organizasyon yapisinin, personelin ve mali kaynaklarin saglan
mig olmasi,

e) Borsa Y 6netim Kurulunca istenebilecek diger bilgi ve belgelerin
sunulmug olmasi,

) Borsaca ongoriilmesi durumunda, miigterilere ve diger iiciincii
sahislara karg1 dogabilecek mali ve hukuki sorumlulugu teminat al-
tina almak amaciyla genel ve 6zel mahiyette sigortalarin yaptirilma
s1,

g) Takas Merkezi tarafindan buY énetmelik hiikiimleri cercevesin-
de talep edilecek belge ve bilgilerin ibraz edilmig olmasi.

Takas iiyeligi sartlart Borsanin uygun gériigii alinarak Takas Merke-
zi tarafindan belirlenir. Takas iiyeligine kabule, Borsanin uygun g6
riigli dogrultusunda ve bu Y 6netmelik hiikiimleri ¢ercevesinde Ta-
kas Merkezi karar verir. Takas Merkezine iiye olacak kuruluslardan
icerigi Takas Merkezi tarafindan belirlenen ve Y 6netim Kurulu ta-
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rafindan onaylanan Takas Uyeligi Taahhiitnamesinin imzalanarak
ibrazi istenir. Borsaya iiye olmadan Takas Merkezine iiye oluna-
maz.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin Borsa ve Takas Merkezi
iiyeligi icin yukaridaki gartlar aranmaz.

Borsa Uyelik Belgesi

Madde 10- Borsaya iiyelik bagvurusu Y onetim Kurulunca kabul
edilenlere Borsa iiyelik belgesi verilir.

Borsa iiyelik belgesi, belgenin verildigi tarihi izleyen 15 ig giinii
icerisinde ilgili ticaret siciline tescil ettirilerek, Tiirkiye Ticaret Si-
cili Gazetesinde ve Borsa tarafindan ¢ikarilan biiltenlerde ilan ettirk
lir. Bu belgenin iptal edilmesi veya bu belgede degisiklik yapilma-
s1 halinde keyfiyet aym gekilde tescil ve ilan olunur. Bu fikraya g6
re yapilan tescil ve ilan masraflar ilgili tiye tarafindan kargilanir

Uyelerin Faaliyet Alanlari

Madde 11- Uyeler, SPK'dan aldiklart yetki ¢ercevesinde ve Borsa
tarafindan belirlenen sinirlar icerisinde kalmak kaydiyla, Borsada
kendi nam ve hesabina, bagkast nam ve hesabina ve bagkasi hesabs
na kendi namina sézlegme alim satim faaliyetinde bulunabilirlet

Hesaplarin Ayristirilmasi

Madde 12- Uyeler, tutacaklar defter, belge ve kayitlarda, her bir
miisterisinin hak, yiikiimliililk ve varliklarini, kendileri ve diger
miisterilerinin hak, yiikiimliilik ve varliklarindan ayr olarak izler
Y onetim Kurulu Takas Merkezinde acilacak hesaplarda, miisteri

varliklari, pozisyonlari ve teminatlarinin ayr1 ayri izlenmesini zorun
lu kilabilir.
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Pozisyonlarin ve Biiyiik Pozisyonlarin Bildirimi

Madde 13- Uyeler, Borsa tarafindan belirlenen gekil ve siirelere uy-
gun olarak miigterilerin ve kendilerinin Borsada aldiklar1 pozisyon-
lari, Borsa ve Takas Merkezine bildirir. Islem sisteminin bu pozis-
yonlarin takibine uygun olmasi durumunda Borsa bu bildirimin ay-
rica yapilmasin istemeyebilir

Uyeler, gercek ve tiizel kigi tiim miigterilerinin sahip oldugu veya
kontrol ettigi biiyiik pozisyonlari, s6zlesme bazinda giinliik olarak
Borsa ve Takas Merkezine bildirmek zorundadirlar. Biiyik pozis-
yonlarin tanimi ve bildirimin gekli Y 6netim Kurulu tarafindan belir-
lenir.

Miisterilerin Riskler Hakkinda Bilgilendirilmesi

Madde 14- Uyeler, Kurulun 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve
Arac1 Kuruluglara Tligkin Esaslar Hakkinda Tebliginde belirtilen
Tirev Araclar Risk Bildirim Formunu s6z konusu Tebligde belirti-
len gekilde kullanmak zorundadirlar.

Uyelerin Tutacaklar1 Defter, Belge ve Kayitlar

Madde 15- Uyeler, TTK, vergi ve sermaye piyasasi mevzuatinda
ongoriilen tiim defter ve belgeleri tutmak ve miigteri ekstrelerini
gondermekle yiikiimlidiirler.

Uyeler, Borsa ve takas iglemleri ile ilgili olarak emirlerin alinmasi,
kaydedilmesi, muhasebelestirilmesi gibi tiim konularda Kurulun
27/8/2001 tarihli ve 24506 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Se
ri: V, No:51 sayiliAract Kuruluglarn Tirev Araglann Alim Satimina
Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diize
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ni Hakkinda Teblig”inde belirtilen hiikiimlere uymak ve ilgili bel-
geleri diizenlemekle miikelleftirler.

Bagka bir mevzuatta daha uzun bir siire ongériilmemisse, liyeler
vaptiklar iglemlerle ilgi tiim kayitlarin asillarim1 Kurulun 31/1/1992
tarihli ve 21128 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:6 sa-
viliAracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni HakkindaTebligin-
de ongoriilen siire kadar saklamak ve istendiginde Borsaya ve/veya
Takas Merkezine vermekle yiikiimliidiirler.

Uyelerin Periyodik Raporlama ve Diger Bilgi Verme Y ikiimlii-
liikleri

Madde 16- Uyeler, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirlenecek
mali tablolar ile diger bilgi ve raporlar1t Borsa ve/veya Takas Mer-
kezine gondermekle miikelleftirler.

Uyeler, ilgili mevzuatlarinda 6ngoriilen izne tabi yonetimin kontro-
liinii degigtirecek tutarda olan pay devirlerini, Y 6netim Kurulu iiye-
lerinde, denetcilerinde, iist yonetim ile birinci derece ve Borsa ve
Takas Merkezi ile olan iglemlerde imzaya yetkili olan personelinde
meydana gelen degisiklikleri, degigikligin meydana geldigi tarihi
izleyen ilk ig giinii icinde Borsa ve Takas Merkezine bildirir.

Kurulun, sermaye yeterliligi diizenlemelerinde yer alan asgari gart -
larn saglanamamasi durumunda, olayin anlagilmasimi takiben soz
konusu durum iiye tarafindan derhal Borsaya bildirilir.

Uyeler, miisterilerine ait kimlik bilgilerini bulundurmak ve istendi-
ginde Borsaya iletmek zorundadirlar.

Uyeler, Borsa tarafindan istenebilecek her tiirlii bilgi ve belgeyi ak-
si Borsa tarafindan belirlenmedikge izleyen ig giinii icerisinde Bor-
saya bildirmekle yiikiimliidiirler.
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Uyeler ayrica agagidaki durumlara iligkin bilgileri olugtuklar tarihi
takip eden ilk ig giinii icinde Borsa ve Takas Merkezine bildirmek-
le miikelleftir:

a) Aleyhlerine mali durumlarim énemli Sl¢iide etkileyebilecek dava
acilmasi, haciz veya iflas yoluyla takip baglatilmasi veya haklarinda
ihtiyati tedbir veya haciz karart alinmasit ya da mali durumlarini
onemli 6lciide etkileyebilecek diger gelismelerin ortaya ¢ikmasi,

b) Diger Borsalara ve piyasalara iiye olunmasi,

¢) Sermaye piyasasi mevzuatina aykirilik nedeniyle haklarinda idari
ve/veya cezai sorugturma baglatilmasi,

d) Adres ve iletigim bilgilerinde degisiklik olmasi,

e) Acik pozisyon sahibi miigterilerinin 6deme gii¢liigii i¢inde bu-
lundugunun veya hakkinda iflas yolu ile takip baslatildiginin 6gre
nilmesi.

Takas iiyelerinin Takas Merkezine verecekleri bilgi ve belgeler ile
bunlarin bildirim gekli ve siireleri Takas Merkezinin karar ve Yo-
netim Kurulunun onayzi ile belirlenir

Uyelerin Miisteri Hesaplarini izlemeye iliskin Yiikiimliiliikleri

Madde 17- Uyeler, miisteri hesaplarini her giin Takas Merkezinden
ve/veya Borsadan gelen raporlar dogrultusunda giincellegtirmek ve
miigterilerine gerekli teminat tamamlama cagrilarini yapmak, ge
rekli teminati yatirmayan miigterilerin pozisyonlarim buY énetme-
likteki hiikiimler cer¢evesinde igleme tabi tutmakla yiikiimliidiirler.
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Uyelerin Personelin islemlerinden Sorumlulugu

Madde 18- Uyeler, kendi iiye temsilcisi veya iive temsilci yardim:
cilarinin ve diger caliganlarinin yaptiklari islerden sorumlu olup,
bunlarin ig ve iglemlerini genel hiikiimlere, bu Y 6netmelige ve ilgi-
li diger mevzuata uygun gekilde yiirtitmelerini gdzetmekle miikel -
leftirler.

Uyelerin Diger Yiikiimliliikleri

Madde 19- Uyeler Kanun, bu Y énetmelik ve ilgili mevzuatta yer
alan kural ve yiikiimliiliiklerin yaninda asagida sayilan hususlara
uymakla yliktimliidiir:

a) Miisterileri ile yapacaklar sozlegsmelere konulacak hiikiimlerle,
ilgili mevzuatta 6ngoriilen sorumluluklarm kisitlamamak veya kak
dirmamak,

b) Hatalarin diizeltilmesi amaciyla Takas Merkezi ve Borsamin bil
gisi dahilinde hesaplar aras1 diizeltme iglemi hari¢, kendi biinyele -
rinde bulunan iki ayr1 hesap arasinda pozisyon transferi yapmamak,

¢) Borsada iglem yapmamim belli bir getiri saglayacagi yolunda
miigterilerine herhangi bir yazili veya sozlii taahhiitte bulunmamak,

d) Miisteriye ait menkul kiymetler, s6zlesmeler, nakit ve her tiirli
kiymet iizerinde, hak ve yetkileri olmaksizin kendileri ve tligiincii sa
hislar lehine herhangi bir tasarrufta bulunmamak,

e) Miisterilerine ve diger iiyelere karsi iyi niyet ve diiriistliik ilkele-
rine uygun davranmak, mevzuata, Borsa kural, disiplin ve diizeni-
ne uygun hareket etmek,

f) Borsa iglemlerinde diiriistliigii bozmamak.
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Uyelerin Denetimi

Madde 20- Borsa, bu Y 6netmelikten veya bu Y 6netmelige dayanr-
larak Borsa tarafindan yapilan diizenlemelerden kaynaklanan hw
suslara uyumu saglamak iizere tiyelerini denetleyebilir.

Borsa, iiyelerin Borsa iglemleri ile ilgili tiim defter, belge ve kayit-
larin1 inceleme hak ve yetkisine sahiptir Uyeler, denetimin yapilma-
s1 icin gerekli tiim bilgi ve belgeleri yetkili denetim elemanlarina
vermekle yiiktimliidiir.

Borsa s6z konusu denetlemeyi yiiriitmek iizere Kurul listesinde yer
alan bagimsiz denetleme kuruluglarindan yararlanabilir

Takas Merkezinin denetim yetkisinin kapsami bu Y énetmelik ve il-
gili mevzuat cergevesinde Y onetim Kurulu tarafindan belirlenir

Denetimler sirasinda sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda sug
teskil eden bir hususun belirlenmesi durumunda konu derhal Kuru -
la bildirilir.

Uyelerin Borsada Temsili

Madde 21- Uyeler, Borsada alim satim iglemlerini temsilcileri ve
temsilel yardimeilar: araciligiyla yaparlar

Uyeler, iiye temsilcileri ve iiye temsilci yardimeilarinin iglem siste
mine girdikleri emirlerden sorumludurlar.

Uyeler, iive temsilcilerini ve iiye temsilci yardimcilarini Borsaya
bildirmekle yiikiimliidiirler.

Uye temsilcileri ve temsilci yardimeilarin gorevden ayrilmasi ha
linde tive durumu derhal Borsaya bildirir.
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Uvyeligin sona ermesi halinde iiye temsilcisi ve iive temsilci yardim-
cilariin sézkonusu iiye adina iglem yapma ve/veya temsil yetkileri
kendiliginden sona erer.

Uye Temsilcisi ve Uye Temsilci Yardimailarinin Nitelikleri
Madde 22- Uye temsilcisi ve iiye temsilci yardimeilarinin;

a) Tiirk vatandag1 olmasi,

b) Dort yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun olmasi,

c) Affa ugramus olsa dahi yiiz kizartict bir sugtan veya Sermaye Pt
yasas1 Kanununa aykiriliktan mahkum olmamig veya iflas etmemis
olmasi,

d) Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen egitim, bilgi ve tecriibeye
sahip olmalar,

gereklidir.

Y 6netim Kurulu iiye temsilci ve yardimcilarimin Borsa veya Borsa
nin belirledigi kurumlardan egitim almalarini gart kosabilir. Yone-
tim Kurulu bagka bir Borsada iiye temsilcisi veya iiye temsilci yar -
dimcisi yetkisi almig olan kigilerin de bu gart aranmaksizin Borsada
iye temsilcisi veya yardimeisi olmalarini kararlagtirabilir

Uye Temsilcilerinin ve Yardimeilarimin Uymalar1 Ger eken Ku-
rallar

Madde 23- Uye temsilcileri ve yardimeilar;
a) Birden fazla tiyeyi temsil edemezler,

b) Ellerinde bulundurduklart miigteri emirlerini kendilerinin veya
bagkalarinin ¢ikarlarina hizmet edecek sekilde kullanamazlar,
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¢) Ellerinde aym 6zelliklere sahip bir sdzlegsmenin satin alinmast ve
ya satilmasi ile ilgili bir miigteri emri bulunmasi durumunda, bagl
olduklart iiye hesabina veya ¢ikarmmn bulundugu bagka bir hesap
adma 6ncelikli olarak szlegme satin alamaz veya satamazlar,

d) Ellerindeki emirleri, bagka bir miigteriye, iiyeye veya iiye tem-
silcisine bildiremezler,

e) Herhangi bir emri veya emrin bir kismini, bagka bir iiyenin men
faati icin ellerinde tutamaz veya geri ¢cekemezler,

) Mevzuatla izin verilmig hususlar diginda bagka meslek ve ticaret-
le ugragamazlar.

Borsa islem Salonuna Girebilecekler ve Salon Kurallar:

Madde 24- Borsa iglem salonuna, sadece iiye temsilcileri ve tem-
silci yardimcilan ile yetkili Borsa personeli veY 6netim Kurulu ve-
ya Genel Miidiirliigiin izin verdigi kigiler girebilir.

Uye temsilcileri, temsilci yardimeilari ve izinli gahislar Borsanin iti
barna zarar verecek ve Borsadaki iglem akigini olumsuz etkileyecek
sekilde hareket edemezler.

Piyasa Yapiciligi

Madde 25- Piyasa yapicilari, sorumlu olduklar her sézlegsme igin,
Y énetim Kurulunca belirlenen yetkiler cercevesinde, alig ve satig
kotasyonu veren ve bu kotasyon dogrultusunda iglem yapan Borsa
iiyeleridir.

Borsaya kote edilen sézlegmelerin bir kisminin veya tamamunin alim
sattminda piyasa yapiciligr sistemi kullamlabilirHangi sézlegmeler-
de piyasa yapiciligi sisteminin kullanilacagina veya kullanimdan kal
dirilacagina karar vermeye Y 6netim Kurulu yetkilidir.
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Piyasa yapiciligina iligkin esaslarY ¢énetim Kurulunca diizenlenir.
Piyasa Yapiciligi Sar tlari

Madde 26- Borsaya piyasa yapiciligi icin bagvuruda bulunan Borsa
iiyeleri, agagida belirtilen asgari gartlart saglamak zorundadirlar:

a) Y onetim Kurulunca belirlenecek 6zkaynak yapisina sahip olmak,

b) Piyasa yapici iiyelerin genel yiiktimliiliigiinii kapsayan ve Yone-
tim Kurulu tarafindan diizenlenen Borsa Piyasa YapiciligiTaahhiit-
namesini imzalamak.

Piyasa yapiciligia bagvuru kosullan ve aranacak diger sartlarY o-
netim Kurulunca diizenlenir.

Piyasa Yapicilign Limit ve Haklar1

Madde 27- Y 6netim Kurulu, piyasa yapicilarinin giin sonunda tuta
bilecekleri pozisyon limitleri, giinliik iglem limitleri, alig ve satig
kotasyonlan arasindaki farkin azami miktar ve/veya oranimi ve ya
pabilecekleri islemler ve tagiyabilecekleri agik pozisyon miktarlari-
na iligkin diger degigkenleri her bir piyasa yapicisi bazinda belirle-
yebilecegi gibi, piyasa yapicilarnna diger piyasa liyelerine gore daha
diigiik Borsa pay1, teminat ve takas iicreti uygulanmasina karar ve-
rebilir.

Piyasa Yapiciligindan Gegici veya Siir ekli Ayrilma, Yetkilerin
Kaldirilmasi

Madde 28- Piyasa yapicilan, pivasa vapiciligindan siirekli veya ge
cici olarak ayrilmak istediklerinde bunu yazili olarak Borsaya bildi
rirler. Ayrilmaya iligkin esaslar ve gartlar Y 6netim Kurulunca belir-
lenir.
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Piyasa yapiciligindan ayrilan iiyeler bagvurulan halinde yeniden pi-
yasa yapicist olabilirler Bu konuda karar vermeye Y 6netim Kurulu
vetkilidir.

Piyasa yapicilifindan siirekli veya gecici olarak ayrilma, Borsa iiye
ligini etkilemez.

Borsa, bu Yonetmelikte veya bu Y onetmelige dayamilarak yapilan
diizenlemelerde ongoériilen yiikiimliiliiklerini verine getirmedigi
tespit edilen piyasa yapici iiyelerin bu yetkilerini siirekli ya da gect
ci olarak kaldirabilir.

Uyeligin Askiya Alinmasi ve Bu Durumda Uygulanacak Hii-
kiimler

Madde 29- Y 6netim Kurulu, buY énetmelikteki hiikiimler ¢erceve-
sinde iiyelerin iiyeliklerini askiya alabilir. Uyelik yiikiimliiliikleri
arasinda olup da iiye tarafindan yerine getirilmesi zaman alacak ve
yerine getirilmedigi zaman tiyelikten ¢ikarilmay1 gerektirecek is ve
iglemlerin tamamlanma agamasinda iiyelik Y énetim Kurulu tarafin
dan askiya alinabilir

Uyelikleri askida olan iiyelerin Borsada ve Borsanin belirli pazarla-
rinda veya piyasalarinda iglem yapmas1 Y énetim Kurulu tarafindan
tamamen veya kismen kisitlanabilir Uyeligin askiya alinmasi duru
munda ilgili Giyenin bu Y énetmelik ve sézlesmelerden kaynaklanan
tiim yiikiimliilikleri devam eder.

Ilgili iiyenin talebi halinde de, iiyeligi askiya alinabilir

Uyeligin askiya alinma siiresiY 6netim Kurulu tarafindan belirleniz
Uyeligin askiya alinmasi ve bu durumun kaldirilmas: Borsa Biilten
lerinde ilan edilir.
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Borsa iiyeliginin askiva alinmasi halinde yiikiimliiliiklerin tasfiye
yontemi Takas Merkezinin 6nerisi ve Borsanin uygun goriigiiyle be-
lirlenir.

Borsa Uyeliginden Cikma ve Cikarilma

Madde 30- Uyelikten ayrilmak isteyen iiyve, durumu yazili olarak
Borsaya bildirmekle yiikiimltidiir.

Borsa iiyeligi, tiyelik sartlarimin kaybedilmesi ve verilen siire igeri-
sinde sartlarin saglanamamasi veya bu Y 6netmelikte belirtilen diger
sartlarin olugmasi halinde, Y 6netim Kurulunun karan ile gegici ve-
ya siirekli olarak sona erdirilebilir. Bu kapsamda, birden fazla pazar
veya piyasada iglem yapmaya yetkili olan iiyelerin bir veya birkag
pazar veya piyasaya iligkin yetkileri, Y 6netim Kurulu karar ile so-
na erdirilebilir.

Siirekli olarak iiyelikten cikartilan iiye, bu karara SPK nezdinde dw
rumu Sgrendigi tarihten itibaren 10 ig giinii icerisinde itiraz edebi-
lir. SPK'nin karar nihaidir

Gegici olarak tiyelikten ¢ikarilanlarin tekrar iiyelige kabul edilmesi
halinde girig aidat1 alinmaz.

Uyelikten siirekli olarak ¢ikarlanlar, iiyelik sartlarini daha sonradan
saglamalar1 halinde tekrar tivelige alinabilirler

Takas Uyeliginden Cikma ve Cikarilma

Madde 31- Takas iiyeligi, Borsa iiyeliginin sona ermesi, Takas
Merkezinin iiyelikten ¢ikarmasi veya iiyenin istegi ile sona erebilir.

Borsa iiyeligi sona eren iiyelerin Takas Merkezine olan iiyeligi ile
ilgili olarak agagidaki hiikiimler uygulanir:
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a) Borsa iiyeligi sona eren iiyeler Takas Merkezi iiyeliginden de ¢1-
kartiliz

b) Takasa olan viiktimliiliiklerin yerine getirilmesi sirasinda, iiyeligi
sona eren kurumun takasimi garanti ettigi tiyelerin iglemlerinin dii-
zenli gekilde yiirtitiilmesini saglamak amaciyla, Takas Merkezi,
iiyeligi sona eren kurumun takasini garanti ettigi diger tiyelerin ig-
lemlerini garanti etme siiresini uzatma da dahil olmak iizere gerek-
li tedbirleri almaya yetkilidir.

c) Takas Merkezi, iiyeligi sona eren iiyelerin tagidig1 pozisyonlar is
tekli bagka iiyelere devretme konusunda karar almaya yetkilidir .

Takas Merkezinin Onerisi ve Borsa Y 6netim Kurulunun karariyla da
Takas Merkezi iiyeligi sona erdirilebilir.

Takas Merkezi tiyeliginden ayrilmak isteyen tiyeler, bu durumu Ta-
kas Merkezi ve Borsaya yazili olarak bildirix

Takas Merkezi iiyeliginden ¢ikma ve cikarilma gartlannTakas Mer-
kezinin &nerisi ve Borsanin uygun goriigii ile belirlenir.

Takas iiyeliginden ayrilma Borsa iiyeligini etkilemez.

Borsa ve Takas Merkezi Uyeliginin Sona Ermesi Durumunda
Yiikiimliiliiklerin Tasfiyesi

Madde 32- Takas Merkezi iiyeliginin sona ermesi halinde, Borsaya
ve Takas Merkezine olan yiikiimliiliiklerin tasfiyesine iligkin husus-
lar Takas Merkezinin 6nerisi ve Borsanin uygun goriigiiyle belirle-
nir.

Borsa tiyeliginden ¢ikarilanlarin Borsaya olan yiikiimliiliiklerinin
tasfiyesine iligkin hususlar Borsa tarafindan belirlenir.
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Uvyeligi sona eren kurumlarin garanti fonundaki pay1 buY ¢énetme-
likteki hiikiimler cercevesinde ilgili kuruma iade edilir.

Faaliyetleri Durdurulan Uyeler ve islem Yasag Getirilen Yati-
rimcilar

Madde 33- Faaliyetleri Kurul tarafindan siirekli veya gecici olarak
durdurulan iiyelerin tagidiklar: pozisyonlarin tasfiye veya bagka bir
iiyeye transfer edilmesi konusunda karar almaya Takas Merkezi
yetkilidir.

Kurul tarafindan islem yasag: getirilen yatirimeilar sadece pozisyon
kapatmaya yonelik iglem yapabilir. Pozisyonlarin tasfiyesiyle ilgili
olarak karar almaya Takas Merkezi yetkilidir.

Diger Borsalara Uye Olan Borsa Uyeleri

Madde 34- Uyeler, Borsada islem goren stzlegsmelere dayanak teg -
kil eden varliklarda yaptiklar iglemlerle ilgili bilgileri Borsanin ta
lebi halinde vermekle yiikiimliidir.

Hakkinda diger borsalar tarafindan disiplin hiikiimleri uygulanan
iiyeler, konuyu derhal Borsaya bildirirler.
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UCUNCU BOLUM

Sozlesmelere iliskin Hiikiimler

Kote Edilebilecek Sozlesmeler ve Kotasyon Siireci

Madde 35- Bu Y 6netmelikte yer alan esaslar ¢cercevesinde, her tiir-
li dayanak varlik iizerine diizenlenmig s6zlesme Borsada kote edi-
lebilir.

Hangi dayanak varlik iizerine diizenlenmis sézlesmelerin kote edi-
lecegine Y 6netim Kurulunun 6nerisi tizerine SPK karar verir.

Sozlegsmelerin asgari unsurlar, dayanak varligin niteligine ve séz
lesme tiiriine gore Y onetim Kurulu tarafindan belirlenir ve SPK ta
rafindan onaylaniz Y énetim Kurulunun bu Y 6netmelik hiikiimleri
¢ercevesinde bu konudaki kararlan ve yaptigr degisiklikler Borsa
biilteninde duyurulur.

Borsada islem Gorecek S6zlesmelerin Asgari Unsurlar:

Madde 36- Tiirlerine gore sézlesmelerde bulunacak asgari unsur-
lar agagida belirtilmistir:

a) Dayanak varlik,

b) Sézlesmenin tiirii: S6zlegmenin vadeli islem, opsiyon veya diger
tiirev araclara iligkin oldugu,

c) Sozlegmenin biiyiikligii: S6zlesmeye konu olan dayanak varligin
miktari,
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d) Sozlegmenin vadesi: Nakdi uzlagmasimin veya fiziki teslimatinin
yapilacagi zaman,

e) Uzlagsma sekli: Sozlesme vadesinde dayanak varlik bazinda, uz-
lagmamnin fiziki teslimat veya nakdi uzlagma yéntemlerinden hangi-
siyle yapilacagi,

) Uzlagsma fiyatinin belirlenme gekli: Hesaplarin giincellestirilme-
sinde ve nakdi uzlagmada kullanilacak fiyatin belirlenme sekli,

g) Son iglem giinii: Sézlesmenin iglem gorebilecegi son giin,

h) Teslim tarihi: Fiziki teslim ongéren sozlesmelerde dayanak var -
ligin fiziken teslim edilecegi tarih,

1) Giinliik fiyat hareket limitleri: Sézlesmenin fiyatinin bir giin ice-
risinde hareket edebilecegi oran veya mutlak tutar olarak belirlen-
mig en diigiik ve en yiiksek degerler,

1) Kullanim fiyati: Opsiyon sézlesmelerinde, dayanak varligin vade
ve kadar veya vade bitiminde alim veya satiminin yapilabilecegi fi
yat,

k) Asgari teminat oran ve tutarlar: S6zlegmelerde bir pozisyon ag-
mak ve siirdiirmek i¢in taraflardan talep edilecek iglem teminat
oran ve tutarlari,

1) Opsiyon tipi: Opsiyon sézlegmesinde, opsiyon sizlegmesi ile ta-
ninan hakkin sadece vade sonunda ya da vade sonu dahil olmak
iizere vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanilabilecegi.

Sozlegmelerdeki hiikiimler, bu Y énetmelikte yer alan hiikiimlerle
bir biitiin tegkil eder ve birlikte yorumlanir. Sézlesmelerde agiklik
bulunmayan hallerde, Y 6netim Kurulu diizenleme yapmaya yetki-

lidir.

149



S6zlesmelerin Baglayicihigl, Sozlesme Alim ve Satiminin Anla-
mi1 ve Ters Islemin EtKisi

Madde 37- Borsada islem gorecek soézlegmelerin hiikiimleri Borsa

biilteninde yayinlanir ve bu hiikiimler ayrica bir bildirime gerek ol

maksizin iglem yapan tiim taraflar1 baglar Borsada iglem géren séz.-

lesmelerin, Borsaya emir iletilmek suretiyle Borsada alinip satilma

st ile sozlegme alanlar/satanlar, ayrica sdzlesme imzalanmasina, bir
bildirimde bulunulmasina veya bir basili evrakin kendilerine teslim
edilmesine gerek olmaksizin buY énetmelik ve bu Y 6netmelige da-

yamlarak yapilan diizenlemeler ve iglem fiyatlan cercevesinde séz
konusu sézlegmede yer alan haklarin sahibi ve yiikiimliiliiklerin so-

rumlusu olur ve s6z konusu hiikiimler s6zlesmeyi alanlari/satanlar

baglar. S6zlesmeye taraf olunmasiyla birlikte, bu Y 6netmelikte ve-

ya bu Y onetmelige dayanilarak ¢ikarilan diger diizenlemelerde be

lirlenen teminat, teslimat ve sdzlegme ile ilgili diger tiim ig ve ig -

lemlerin siiresi igerisinde yerine getirilecegi kabul ve taahhiit edil-

mig olunur.

Borsada sézlesme alimip satilmasi, Borsa igleminde eglegen iki ta-
raftan birinin uzun pozisyon alirken diger tarafin kisa pozisyon al
mas1 anlamina gelir S6zlesmelerde uzun pozisyon alinmasi iglemi
alig, kisa pozisyon alinmas1 iglemi ise satig olarak nitelendirilir Bor-
sada stzlesme alinmasi veya satilmasi ile ya yeni bir uzun veya ki
sa pozisyon sahibi olunur ya da daha énce mevcut olan bir pozis-
yon kapatilit

Bir sozlegmede uzun pozisyon sahibi olan tarafin, aym sozlegmede
kisa pozisyon almasina veya kisa pozisyon sahibi olan tarafin, aym
sozlesmede uzun pozisyon almasina sebep olacak sekilde Borsada
islem yapmasi veya bu iglemin Y énetmelik hiikiimlerine gére re'sen
yapilmasi durumunda, bu kiginin ayn1 sdzlesmede kisa pozisyon ve
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uzun pozisyon sahibi olarak sahip oldugu hak ve yiikiimliiliikler ay-

ni1 kigide birlegmig olarak kabul edilir ve s6z konusu hak ve yiikiim-

lilikler karsilikli olarak netlestirilerek sona erdirilir. Ters iglem ola-

rak adlandirilan bu iglem neticesinde acik pozisyonlar bu tutarda ka

patilmus olur Sozlesmelerin takasinda hak ve yiikiimliiliiklerin ye-

rine getirilmesi bakimindanTakas Merkezinin alict kargisinda satici,
satict kargisinda alici konumda olmasi ve eglegen taraflarin sozleg

menin takasina iligkin olarak birbirlerine kargi talep haklarinin bu-

lunmamasi sebebiyle, sozii edilen eglestirme ve netlestirme suretiy -

le hak ve yiikiimliiliiklerin karsgilikli olarak sona erdirilmesi husw

sunda, Borsa igleminde eglesen taraflarin veya diger agik pozisyon
sahiplerinin ya da hesabinda ters iglem vapilan tarafin izni, onay1
veya talimati aranmaz. S6z konusu netlegtirme iglemi Borsa veya

Takas Merkezi ile iiyeler tarafindan ilgili hesaplar iizerinde re'sen
yapiliz

Borsa iglemi neticesinde olugan a¢ik pozisyonlardan dogan hak ve
yiikiimliiliikler, sozlesmenin bu Y 6netmelikte agiklanan ters iglem
ile Borsada kapatilmas1 veya vadesinin gelmesiyle sona erer. Bunun
diginda, sozlegmelerin veya acik pozisyonlardan dogan hak ve yii-
kiimliiliiklerin Borsa icinde veya diginda bagka bir yolla satilmas:
veya devri miimkiin degildir.

S6zlesme Hiikiimlerinin Degistirilmesi

Madde 38- Y 6netim Kurulu, Borsa iglemlerinin diiriist ve diizenli
bir gekilde yiiriitiilmesi ve neticelendirilmesi amaciyla Borsaya ko-
te edilmig sézlesmelerin hiikiimlerinde bu Y énetmelik hiikiimleri
cercevesinde degisiklik yapabilir. Odenecek para miktar1 ve sozleg-
meye konu olan mal kalitesiyle ilgili olanlar diginda gergeklegen
degigiklikler, degisiklik tarihinde a¢ik olan tiim sézlesmeler ile bu
tarihten sonra ger¢eklesecek tiim iglemlere gamildir. Odenecek pa-
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ra miktart ve sézlesmeye konu olan mal kalitesiyle ilgili olan degi-
siklikler, o anda iglem goren sozlegmelerin vadelerinin bitiminden
itibaren yiiriirlige girer.

Sozlesmelerde yapilacak degisiklikler, farkli bir tarih belirtilme-
migse Borsa biilteninde yayimu tarihinde yiiriirliige girer.

DORDUNCU BOLUM

Sozlesmelerin Borsada Islem Gormesi

Borsa Islemlerinde Diriistliik ve Diizen

Madde 39- Borsa islemlerinin diiriist ve diizenli olmasindan kasit,
Borsada fiyatlarin serbest rekabet ve aciklik icinde olugmasidir Bor-
sada gerceklesen iglem veya olugan fiyatlarin, Kanunun 47 nci
maddesinin A bendinin 1, 2 ve 3 numarali alt bentlerinde belirtilen
suclarin kapsaminda degerlendirilebileceginin Y énetim Kurulu ta-
rafindan karara baglanmasi durumunda Borsada diirtistliik ve diize-
nin ihlal edildigi kabul edilir.

Y ¢netim Kurulu Borsada iglemlerin diiriist ve diizenli bir sekilde
gerceklesmesini saglamaya yonelik her tiirlii tedbiri almaya gorev -
li ve vetkilidir.

Gozetim Sistemi

Madde 40- VOB, iglemlerin diiriist ve diizenli olarak ger¢ceklesme-
si ilkesine aykiriliklarin tespit edilebilmesi amaciyla Borsa biinye
sinde gozetim sistemi olugturur. VOB s6z konusu sistemin 6zellik-
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lerinde Kurulca talep edilen ekleme ve geligtirmeleri yapar ve ken -
disine gézetim konusunda Kurulca verilecek gérevleri yerine geti-
rir.

Borsada islemlerin Yapilma Esaslar1

Madde 41- Borsada iglemler serbest rekabet ortaminda acik olarak
gerceklesir. Borsaya iletilen emirlerin gergeklegme esaslart Y One-
tim Kurulu karariyla belirlenir. Y 6netim Kurulunun bu kararlari
Borsa biilteninde duyurulur.

Sozlegmelerin alim sattminda seanslarda esas olarak ¢oklu fiyat
yontemi uygulanir. Coklu fiyat yonteminde alim satim emirlerd,
elektronik ortamda veya Borsanin belirleyecegi diger yontemlere
gore bu Y 6netmelikte belirtilen emir eglestirmedeki 6ncelik kural -
larina uygun olarak kargilagtirilir ve bu fiyatlar tizerinden alim satim
gerceklesir.

Borsa, seansin belirli boliimlerinde emirlerin belirli bir zaman ara-
liginda biriktirilerek, tek bir fiyat olugacak sekilde eslestirildigi tek
fiyvat yonteminin veya belirleyecegi diger yontemlerin uygulanma-
sina karar verebilir. Bu konuda yapilacak diizenlemeler Kurul ona-
yiyla yiiriirliige girer

Borsada iiyelerin emirleri hangi yontemlerle girebilecegi, girilebi-
lecek emir tiirleri, emirlerin eslesmesi, yeni pazarlarin acilmasi, pi-
yasada gerceklegen iglemlere ve girilen emirlere ait bilgilerin diger
iiyelere ve yatirimcilara hangi seviyede gosterilecegi gibi iglem
esaslar ile ilgili tiim hususlar hakkinda karar almayaY 6netim Ku-
rulu yetkilidir.
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Seans

Madde 42- Normal seans; Borsa yetkilisi tarafindan verilecek bir
isaretle iglemlerin baglatildig1 an ile yine Borsa yetkilisi tarafindan
verilen bagka bir igaretle iglemlerin bitirildigi an arasinda gegen sii-
redir. Seans, Y 6netim Kurulunun karariyla agilig ve kapamg fiyatla
riun belirlenmesi, giin i¢inde ara verilmesi ve diger amaclarla fark

I1 boliimlere ayrilabilir

Seans giin ve saatleri Y 6netim Kurulunca belirlenir.

Acik kalan pozisyonlarim kapatmak isteyen iiyeler icin son iglem
giiniindeki seans sonunda, baglangi¢ ve bitig saati Y 6netim Kuru-
lunca belirlenecek bir ek seans yapilabilir. Ek seansta iglemler son
iglem giinii seansimin uzlagma fiyatindan veya Borsa tarafindan be-
lirlenecek diger fivatlar iizerinden yapilit

Borsa, gerekli gordiigii zamanlarda 6zel seanslar acabilir.
islem Salonu

Madde 43- Borsa tarafindan iglem salonlar1 kurulmas: durumunda,
islem terminallerinin iiyelere tahsisine, geri alinmasina ve salonun
isleyigine iligkin esaslar Y 6netim Kurulu tarafindan belirlenit

Islemlerin Gerceklesmesi

Madde 44- Sézlegmelerin alinip satilmasi, emirlerin Borsanin belis
ledigi araclar vasitasiyla Borsaya iletilmesi ve bu Y énetmelik hii-
kiimleri cer¢evesinde diger emirlerle kargilagmasi suretiyle gercek-
lesir. Bu sekilde gerceklesen islemler bu Y onetmelik hiikiimleri
¢ercevesinde Borsa tarafindan iptal edilmedigi siirece gecerliligini
korur. Bu madde cercevesinde alinan kararlar Borsa biiltenlerinde
ilan edilir.

154



Borsada Emirlerin Eslestirilmesinde Oncelik Kurallari

Madde 45- Sozlesmelerin alim satimu igin verilen emirler Borsaya
iletildikten sonra, ¢oklu fiyat yontemi ile eglesmesi esnasinda uygu-
lanacak oncelik kurallan sirasiyla agagidaki gibidir:

a) Fiyat Onceligi Kurali: Daha diigiik fiyath satim emirleri, daha
yiiksek fiyatli satim emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirleri,
daha diigiik fiyatl alim emirlerinden 6énce kargilanir

b) Zaman Onceligi Kurali: Fiyat esitligi halinde, zaman agisindan
daha 6nce gelen emirler 6nce kargilanit
Miisteri Onceligi

Madde 46- Uyeler, Borsadaki fiyatlarin ve tekliflerin miigterilerin
verdikleri emirleri kargilamasi durumunda, ilk énce miigteri emirle-
rini gerceklestirmek zorundadir. Bu madde kapsaminda, iiyelerin
kendi portfoylerine yaptiklari iglemler ile dogrudan veya dolayli
olarak kendileriyle iligkili kisi ve kurumlar adina yaptiklan iglem-
ler, iiyelerin kendi iglemi olarak degerlendirilir.

Piyasa yapiciligina iligkin hususlar saklidir
Birlikte Hareket Edenler

Madde 47- Bu Yonetmelikte aksi belirtilmedikge, birlikte hareket
eden Kkigi ve/veya kurumlar, buY énetmelikte bir 6zel veya tiizel ki-
sivle ilgili olarak yer alan diizenlemelerde bir kigi gibi dikkate ali-
nir.

Pozisyon Limitleri

Madde 48- Borsada ger¢eklegen islemlerde diiriistliik ve diizeni
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saglamak, sézlesmelerin giivenli bir gekilde iglem gérmesini temin
etmek amaciyla Borsa pozisyon limitleri koyabilir, mevcut limitle-
ri artirip azaltabilir

Pozisyon limitleri, bir sdzlegsme veya sozlegme grubu esas alinarak,
teslim ayinda olup olmama ve iglemin korunma amaciyla yapilip ya
pimadigr durumlarn géz &niine alimarak iiye veya miigteri bazinda
belirlenebilir.

Pozisyon limitleri, bir tiizel veya gercek kiginin tiim iiyeler nezdin -
deki hesaplarim kapsar

Pozisyon Limitlerinin izlenmesinde Sorumluluk

Madde 49- Islem sisteminin miigteri bazinda izlemeye miisait ol-
mast durumunda Borsa Takas Merkezinden pozisyon limitlerinin
agilip asilmadiginin Borsada iglem yapanlarn tiim iiyeler nezdinde
ki hesaplarim toplulagtirarak izlenmesini isteyebilir.

Takas Merkezinin veya Borsanin izlemesinden bagimsiz olarak po
zisyon limitlerinin agilip agilmadig iiyeler tarafindan da izlenir Bir
iiye, nezdinde a¢ilmig hesaplarda veya kendi portféyii i¢in pozisyon
limitlerini agamaz. Bir miigterisinin, diger tiyeler nezdinde de he-
saplar1 bulunmasi durumunda pozisyon limitlerini agtigimi bilebile
cek durumda ise, liye miisterisinin yeni pozisyon agmasina imkan
vermez. Pozisyon limitlerinin agildigi durumda iiye konuyu derhal
Borsaya ve Takas Merkezine bildirir.

Pozisyon limitlerinin agilmas1 durumunda iiyeler ilgili hesaba sade-
ce pozisyon kapatmaya yonelik emirleri kabul edebilir.

Piyasa yapicilari, kotasyon vermek zorunda olduklar sézlegmelerde
giin icinde gecici olarak pozisyon limitlerini agabilirler . Ancak Yo-
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netim Kurulunun belirleyecegi siire sonuna kadar piyasa yapicilarr
nin pozisyonlarini limitlere uygun hale getirmeleri zorunludur

Pozisyon Limitlerindeki Asimlarin Giderilmesi

Madde 50- Pozisyon limitlerinin miigteriler tarafindan agilmasi du
rumunda, agimi izleyen ilk Borsa giiniinde iiye, limiti agan pozis-
yonlarini kapatmasi konusunda cergceve sozlesmesinde 6ngoriilen
sekilde miigterisine bildirimde bulunur. Pozisyon limit agiminin iiye
tarafindan miigteriye bildirimini izleyen ilk Borsa giiniinde agimin
giderilmemesi halinde bu durum, mesai bitiminden 6nce iiye tara-
findan Borsaya bildirilir. Borsa, miigteriye bildirim yapilsin ya da
yapilmasin, bir Borsa giiniinden daha uzun siire limitleri agan pozis-
yonlar1 re'sen kapatabilir. Bu durumda hangi sézlesmelerin kapati-
lacagina Borsa karar verir.

Miigterinin pozisyon limitlerini agtiZ1 hususunda iiye tarafindan bil-
gilendirilmemesi, limit fazlas1 kismin Borsa tarafindan re'sen kapa
tilmasini engellemez.

Pozisyon limitlerinin Borsa tarafindan degistirilmesi neticesinde,
daha 6nceden alinan pozisyonlar nedeniyle veya Borsa tarafindan
gerceklegtirilen pozisyon transfederi sonucunda limitlerin iiye
ve/veya hesap bazinda agilmasi durumunda, Borsa taratindan vert
len siire icerisinde limit agimlart giderilic Verilen siire igerisinde li-
mit agimumn giderilmemesi durumunda, bu maddenin birinci ve
ikinci fikralart uyarinca iglem yapilir

Korunma Amaciyla Yapilan islemler

Madde 51- Halihazirda tutulan veya gelecekte alinmasi beklenen
bir pozisyonla ilgili olarak, spot piyasadaki fiyat hareketlerinin ne-
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den olacag: finansal zarar riskini azaltmak amaciyla Borsada iglem
yapilmasi, korunma amaciyla yapilan iglemdir

Korunma amaciyla yapilan iglemlerde farkli teminat ve pozisyon I
mitleri uygulanmasi kararlagtirilabilit Bu durumda, korunma ama-
ciyla yapilmug olarak kabul edilecek iglemlerin tagimasi gereken
sartlart belirlemeye Borsa yetkilidir.

Fark ve Strateji Pozisyonu icin Emirler

Madde 52- Fiyat iligkilerinden kar elde etmek amaciyla, eszaman-

1 olarak, bir hesap adina ayn1 veya benzer dayanak varlik iizerine
diizenlenmig bir sdzlesmenin bir vadesinde uzun pozisyon, diger

vadesinde kisa pozisyon alinmasi ya da aym opsiyon soézlegsmesinin
farkli vade ve kullanim fiyati seviyesinden alim ve sattmimin yapil
masi fark iglemidir. Belirli bir finansal sonucu elde etmek amaciyla
birbirleriyle iligkili farkli sozlesmelerin eganli olarak alinmasi
ve/veya satilmasi strateji iglemleridir.

Borsa, fark ve strateji iglemine imkan verecek emirlerin iglem sis -
temine girilmesine imkan saglayabilir.

Uye Islem Simurlar:

Madde 53- Y 6netim Kurulu, iiyelerin alabilecekleri pozisyon sayi-
sin1 veya yapabilecekleri iglem hacmini; Sermaye Yeterliligi Taba-
nina, Garanti Fonuna yatirdiklari tutara, teminat olarak bulundurdw
gu kiymetlere veya diger gostergelere bagl olarak belirlemeye yet-
kilidir.
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BESINCi BOLUM

Miisteri Emirlerinin Alinmasi ve Tasfiyesi

Miisteri Emrinin AliInmasi ve Kaydedilmesi

Madde 54- Uye, miisteri emirlerini, Kurulun Araci Kuruluglann
Tirev Araclarin Alim SatiminaAracilik Faaliyetlerinde Diizenleye
cekleri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebliginde belirtilen ge-
kilde almak ve kaydetmekle miikelleftir.

Miisteri Emirlerinde Bulunmasi Ger eken Hususlar

Madde 55- Miisteri emirlerinde, Kurulun Araci Kuruluglarin Tiirev
Araclarin Alim Satimina Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyeceklert
Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebliginde emir formunda bu-
lunmasi éngoriilen bilgiler yer alir Emirlerde fiyat ve miktar veya
bunlarin belirlenme gekli ile emrin gegerlilik siiresi hicbir giipheye

mahal birakmayacak gekilde acikea yer alir

Emirlerin Gegerlilik Siiresi

Madde 56- Miisterilerden alinan emirlerin gecerlilik siiresi iiye ile
miigteri arasinda serbestce belirlenir.

Ancak, Borsaya iletilen emirlerin Borsada gecerlilik siiresini Borsa
belirler veya bu siirenin emri veren tarafindan belirlenmesine imkan
saglayabilir. Bu durumda emirler, emri verenin talebi dogrultusun-
da giinliik olarak veya belirli bir tarihe kadar gecerli olarak verile-
bilir. Emirlerin belirlenen siire icinde gerceklegsmemesi durumunda
emirler gecerliliklerini kendiliginden yitirir.
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Miisteri Emirlerinde Fiyat ve Miktar Belirleme Sekilleri

Madde 57- Miisteriler, Borsa iiyesine verdikleri emirlerinde alim
veya satim fiyatlarn ile miktarlarim kendileri belirleyebilecekleri g
bi bu konularda iiyeyi serbest de birakabilirler.

Miisteri emirlerinde alim veya satim fiyatlar1 “piyasa fiyatli”, “1t

mitli”, “uzlagma fiyath” ya da “zarar durdurmal1” olmak iizere dort
tiirlii belirlenebilir.

a) Piyasa Fiyathh Emir: Piyasada o an i¢in miimkiin olan en iyi fiyat-
tan baglayarak alim veya satim yapilmasim éngoren emirdir

b) Limitli Emir: Alim veya satimin miigteri tarafindan belirlenmig
sabit bir fiyattan gerceklestirilmesini 6ngoren emirdir. Limitli alim
emrinde, piyasa fiyatindan veya piyasa fiyatimin altindaki fiyattan;
limitli satim emrinde ise piyasa fivatindan veya piyasa fiyatinin iis-
tiindeki fiyattan iglem yapilabilir.

¢) Uzlagma Fiyath Emir: Ilgili giinde olugan uzlagma fiyati iizerin-
den ger¢eklestirilmek iizere verilen emirdir.

d) Zarar Durdurmali Emir: Mevcut bir pozisyonla ilgili olarak piya-
sadaki fiyatlarin aleyhte geligmesi halinde, zararnn sinirlandirilmasi
amaciyla verilen ve fiyatlann belirli bir diizeye ulagmast halinde pi
vasa fiyatli veya limitli emir haline gelen emir tiiriidiir.

Miigteri emirlerinde yukarida sayilanlarin diginda da fiyat belirleme
yontemleri kullamlabilir.

Taahhiitlerini Yerine Getirmeyen Miisteriler ile ilgili Yaptirim -
lar

Madde 58- Y 6netim Kurulu, taahhiitlerini yerine getirmemek fiili-
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ni tekrarlayan gercek veya tiizel kigi miigterilerin emirlerinin Bor -
sa liyveleri tarafindan kabul edilmemesi karar1 alabilit Bu kararlar
Borsa biilteni ile duyurulur. Bu kararlarin yayimlanmasindan sonra
iiyeler, ilgili miigterinin pozisyonunu veya riskini azaltacak emirler
disindaki emirlerini kabul edemez.

Miitemerrit Miisterilerden Emir Kabul Edilmemesi

Madde 59- Uyeler, bu Y 6netmelik uyarinca yatirmasi gereken temi
natlan siiresi i¢inde yatirmayan miigterilerinden, riskin artmasina
yol acacak gekilde pozisyon almaya yonelik yeni emirleri kabul
edemez.

Miisteri Emirlerini Reddetme Hakki

Madde 60- Uyeler, miisterilerin verecekleri alim satim emirlerini,
kismen veya tamamen kabul etmemek hakkina sahiptic Emirlerin
kabul edilmemesi durumunda iiye, neden belirtme zorunlulugu ol-
maksizin bu durumu miigterilerine veya onlarin temsilcilerine emri
aldig1 anda bildirmekle miikelleftit

Miisterilerin Borsadaki islemleri Hakkinda Bilgilendirilmesi

Madde 61- Sézlesmelerin alinip satilmasina iligskin olarak verilen
emirler gergeklegtirildikten sonra iiyeler, Kurulun Araci Kurulugla-
rin Tirev Araglarm Alim SatiminaAracilik Faaliyetlerinde Diizenle-
vecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebliginde belirtilen
sekilde miisterilerini bilgilendirir.

Teminat tamamlama c¢agrisina uyulmamast veya buY énetmelikte
ongoriilen diger nedenlerle pozisyonlan iiye veya Borsa tarafindan
re'sen kapatilan miisterilere gerceklestirilen iglemler hakkinda iiye-
ler tarafindan ivedilikle bilgi verilir.
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ALTINCI BOLUM

Teminat ve Teslimat ile flgili Hiikiimler

islem Teminatlar:

Madde 62- Vadeli iglem ve opsiyon s6zlesmelerinde, s6zlesme hii-
kiimlerinin yerine getirilmesini saglamak amaciyla miisteriler, al-
diklann veya almak istedikleri her pozisyon icin iiyeye, tiyeler de
kendileri veya miigterileri adina aldiklar1 veya almak istedikleri her
pozisyon i¢in Takas Merkezine bu Y onetmelik hiikiimlerine gore
teminat yatirmak zorundadirlar

Islem teminatlar1 baglangi¢ ve siirdiirme teminat1 olarak iki kade-
mede tespit edilir.

Islem teminat tutar ve oranlari ile teminata kabul edilebilecek kiy-
metler, bunlarnn degerleme katsayisi ve teminat yatirma stireleri gi
bi hususlar, sgzlesmenin asgari unsurlarinda belirlenenler hari¢ ol-
mak iizere, Borsanin uygun goriigiiyle Takas Merkezince belirlenir.
Uye veya hesap bazinda degisik oran ve tutarlarda farkli teminat be-
lirlenebilir.

Bu Y 6netmelik ve stzlegme hiikiimleri uyarinca iiyelere tevdi edil-
mesi gereken iglem teminatlari, iade edilmesi gerektiginde aynen
degil misli olarak iade edilir. Bu teminatlar, bu Y 6netmelik ve soz-
lesme hiikiimlerine gore nakit dig1 olanlart nakde cevirme ve bun-
larla a¢ik pozisyonlardan olusan zararlart kargilama dahil olmak
tizere teminatlar iizerindeki tiim tasarruf haklarinin Takas Merkezi-
ne gecmesini ve Takas Merkezi tarafindan kullanilmasini saglaya
cak gekilde iiye tarafindan miigterilerden teslim alimir ve ayn1 sekik
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de Takas Merkezine tevdi edilir. Uye tarafindan miigteri adina Ta-
kas Merkezine tevdi edilen teminatlarin, bagkaca her hangi bir igle-
me veya incelemeye gerek olmaksizin bu madde hiikmiine uygun
olarak tevdi edildigi kabul edilir ve Takas Merkezi, s6z konusu var-
liklar iizerinde bu Y 6netmelik ve sozlegme hiikiimlerine gore tasar -
ruf edebilir. Miigteri varliklarinin bu madde hiikmiine uygun olarak
iiye tarafindan teslim alinmamasindan dogan tiim hukuki sorumlu
luk ilgili iiyeye ait olup bu nedenle Takas Merkezine her hangi bir
sorumluluk yiiklenemez. Bu sekilde Takas Merkezinde bulunan is-
lem teminatlart miinhasiran sdzlesmelerden kaynaklanan miigteri
yiikiimliiliiklerinin tasfiyesi amaciyla kullanilig iiyenin veya miigte-
rilerin diger yiiktimliiliikleri nedeniyle kullamilamaz.

Belirli bir sézlesme grubunun riski azaltacak sekilde bir hesapta tu -
tulmas1 durumunda alinacak teminat tutarinda bu Y 6netmelikte be-
lirtilen esaslar cercevesinde indirim yapilabilir. Teminatlarin bu ge-
kilde belirlenmesi “portféy bazinda teminatlandirma” olarak adlan-
dirilir

Baslangi¢c Teminati

Madde 63- Baglangi¢ teminati, pozisyon acilirken, yatirilmasi ze
runlu olan tutardir. Giin i¢inde tutulan pozisyonlar icin de gerekli
goriilmesi durumunda baglangi¢ teminati kismen veya tamamen is
tenebilir. Bu teminatin tutar, sézlesme bazinda belirlenir ve buY 6-
netmelik hiikiimleri uyarinca degistirilebilir.

Borsa, iglemler gerceklegsmeden énce yeterli teminatin varliini gart
kosabilir.

Portféy bazinda teminatlandirma yonteminin kullanilmasi durumu
saklidir
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Siirdiirme Teminati ve Teminat Tamamlama Cagrisi

Madde 64- Siirdiirme teminati, piyasadaki giinliik fiyat hareketleri
kargisinda giincellegtirilen teminat tutarlarinin ve teminat olarak bu-
lundurulmasi gereken varlik kompozisyonunun korumasi gereken
alt diizeydir. Hesaplarin giincellegtirilmesi neticesinde vadeli iglem
veya opsiyon sdzlesmelerinde deger kaybt veya diger nedenlerle
mevcut teminatin siirdiirme teminatinin altina diigmesi durumunda,
Takas Merkezi tarafindan teminat tamamlama cagris1 yapilarakTa-
kas Merkezinde tutulan teminat tutar1 ve bunun kompozisyonu bag -
langi¢ teminati seviyesine c¢ikarilir veya ayarlanir

Siirdiirme teminatinin zamaninda saglanmasini temin i¢in miigteri
ve 1lgili liyenin talebi halinde bankalarin otomatik édeme sistemin-
den faydalanilabilir Bu durumda teminat tamamlama ¢agris1 bu hiz
meti veren bankaya yapilir ve ilgili iiyeye bilgi verilir Stirdiirme te-
minatinin saglanmas: amaciyla verilen bu imkan kredilendirme
amaciyla kullamilamaz.

Teminat tamamlama cagnlarn Takas Merkezi tarafindan elektronik
ortamda yapilabilir. Takas Merkezinin bu ¢agriyr géndermesi dure
munda iiyenin bagkaca bir ihbar ve bildirime gerek kalmaksizin
cagriy1 aldigr kabul edilir

Olaganiistii Durum Teminati

Madde 65- Bu Y onetmeligin ilgili hiikiimleri ¢ercevesinde, olaga-
niistii durumlarda ilave teminat talep edilebilir.

Asgari Teminat

Madde 66- Genel Y onetmeligin 45 inci maddesi uyarinca SPK, pi-
vasa kogullarindaki gelismeleri dikkate alarak, gerektiginde baglan-
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gi¢ ve siirdiirme teminat oranlarina ya da tutarlarina asgari bir sinir
getirebilir. Bu durumda, Borsa iiyeleri, en az SPK tarafindan belir-
lenen oran ve tutari kargilayacak baglangic ve siirdiirme teminatini
miisterilerinden talep etmek zorundadir.

Teminatlarin Yatirilacagi Banka

Madde 67- Islemlerle ilgili her tiirlii teminatin yatirilmasi i¢inTa-
kas Merkezi tarafindan bir veya birden fazla banka ve hesap belir-
lenebilir. Teminatlarin yatirilacagr banka veya bankalarla ilgili iglem
esaslar1 Takas Merkezi tarafindan belirlenir ve Borsa biilteninde
ilan edilir.

Teminatlarin Toplanmasinda ve Miisteri Varliklarinin Muha -
fazasinda Uyelerin Yetki ve Gorevleri

Madde 68- Uyeler, en az Takas Merkezinin ilgili sozlegmeler ne-
deniyle kendilerinden talep ettigi tutar kadar teminati miigterilerin-
den talep etmek zorundadir.

Herhangi bir miigteri hesabindaki mevcut teminat miktarinin siir
diirme teminatinin altina inmesi durumunda iiye, ilgili miigteriden
cerceve stzlegmede belirtilen gekilde, hesabin baglangi¢c teminati
miktarma ulagmasim saglayacak tutar kadar teminat talebinde bulw
nur.

Herhangi bir miigterinin teminat tamamlama cagrisina iligkin yii-
kiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda, ilgili miisterinin
pozisyonlarinin bir kisnu veya tamamu {iye tarafindan ters iglem ile
tasfiye edilebilir.

Borsada islem yapilmasi nedeniyle miisteriler tarafindan tyelere
tevdi edilen varliklar, oncelikle bu sézlesmelerden kaynaklanan
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miigteri yiikiimliiliiklerinin tasfiyesi amaciyla kullamlir S6z konusu
tutarlar, tiyenin sorumluluklar veya miigterinin diger yiikiimliiliik-
leri nedeniyle kullanilamaz.

Miigteri yiikiimliiliiklerinin tasfiyesi amaciyla, bu madde uyarinca
miigteri varliklarinin tiye tarafindan kullamlmasi durumunda iiye,
varliklarin makul degerleri izerinden nakde cevrilmesi i¢in gereken
ozeni gostermekle yiikiimliidiir.

Uyenin, miigteri teminatlarmin muhafazasi ve takibindeY 6netmelik

hiikiimlerine aykir1 iglem yapmasi durumunda olugacak zararin gi-

derilmesini teminen, Takas Merkezi sirasiyla, s6z konusu iiyenin
ve/veya ilgili takas iiyesinin teminat a¢ig1 bulunan pozisyonlariin,
bunlarin a¢1@1 kargilamamast durumunda takas iiyesinin ve/veya
iivenin kendi pozisyonlarinin kismen veya tamamen kapatilmasini
veya Borsanin uygun goriigiivle bagka bir tiyeye devredilmesini is-

teyebilir.

Uyeler, miigterileri ile yapacaklar sozlegmelerde, teminatlarin yatr
rilmasi, teminat tamamlama ¢agrisinin yapilma gekil ve usulii, temd
nat yatinnlmamasi durumunda ortaya ¢ikacak temerriit halinde uygu
lanacak hiikiimlere iligkin olarak bu Y 6netmelikte ve kendilerinin
Takas Merkezi ile yaptiklan sdzlesmelerde yer alan hususlara para-
lel hiikiimlere yer verebilir.

Teminatlarin Nemalandirilmasi

Madde 69- Takas Merkezine yatirilan nakit iglem teminatlari giin
lik olarak Takas Merkezi tarafindan nemalandinlir Nemalandirma-
va iligkin esaslar Borsanin uygun goriigiiyle Takas Merkezi tarafin-
dan belirlenir. Nemalarin igleme tabi tutulmasinda, Takas Merkezi-
nin yasal yiikiimliliikleri dikkate alinir:
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Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerinde Teslimat Siirecinin
Tamamlanmasi

Madde 70- Fiziki teslimatin 6ngoriildiigii sdzlegmelerde, teslimata
iligkin hususlar sézlegmede belirtilir. Tlgili sézlesmede hiikiim bu-
lunmayan hallerde bu Y énetmelikte yer alan hiikiimler uygulanir

Fiziki teslimati 6ngéren sodzlesmelerde son iglem giiniinden sonra
acik pozisyonlar i¢in kisa pozisyon sahipleri teslimati yapmakla,
uzun pozisyon sahipleri de teslimati kabul edip gerekli 6demeleri
yvapmakla yiikiimlidiir.

Teslimat yapacak taraf bu talebini, sézlesmede éngoriilmesi halin -
de son iglem giiniinden 6nce de ilgili liye vasitasiyla Takas Merke-
zine bildirebilir. Takas Merkezi teslimat taleplerini uzun pozisyon
sahipleri arasinda tahsis ederken, en eski s6zlegsmeyi esas alabilece -
g1 gibi, tesadiifi se¢im yontemini de kullanabilir. Takas Merkezi,
iiyelerine teslimata iligkin bilgileri siiresi icerisinde iletir .

Teslimat yeri ve teslim edilecek varliklarin kalitesi, stzlesme sart-
larinda belirtilen alternatifler arasindan kisa pozisyon sahibi tarafin
dan belirlenir. Uzun pozisyon sahibi teslimati bu gekilde kabul et-
mek zorundadiz

Teslimat iglemlerinde depo iicreti son teslimat giiniine kadar satici-
ya, son teslimat giintinden sonra aliciya aittit

Teslimata taraf iiyeler, teslimatin tiim agamalarindan sorumludur
Uyelerin teslimata iligkin sorumlulugu Takas Merkezinin teslimatin
gerceklegtigini bildirmesi ile son bulur. Teslimatin bu Y 6netmelik
cercevesinde gerceklesmesi ile birlikte Takas Merkezi ve Borsamn
yiikiimliiliikleri sona erer.
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Teslimat sirasinda taraflar arasinda, malin kalitesinin ve teslim sart
larinin s6zlegmede belirtilen hiikiimlere uygunlugu konusunda ¢ika
cak ihtilaflarda bu Y énetmelikte belirtilen komitelerin kararlari ni-
haidir. Bu karar uyarinca iglem yapilmasiyla Borsanin, Takas Mer-
kezinin ve tiyenin sorumluluklar sona erer. Alicimin ve saticimn Box
saya, Takas Merkezine ve iiyeye karg1 talep hakki bulunmaz.

Teslimat iglemleri Takas Merkezi tarafindan yiiriitiiliir. Takas Mer-
kezi, teslimatin diizenli bir sekilde gerceklesebilmesi igin, teslimat
siiresinde gerekli teminatlar1 almak, faturalarin tanzimine ve teslt
mata nezaret etmek gibi teslimatin giivenli bir gekilde gerceklege-
bilmesi i¢in gerekli tedbirleri almakla gérevli ve yetkilidir. Takas
Merkezi, teslimatla sonuglanan s6zlesmelerde, satin alma igin ge-
rekli nakdin teslim tarihinden 6nce yatirilmasini isteyebilir

Teslimat siirecinde, katma deger vergisi gibi ilgili varligin satig fi
vati lizerinden alinan vewi ve vergi benzeri diger kesintilerin oran-
larinda meydana gelen degisikliklerde takip edilecek uygulama Y 6-
netim Kurulu tarafindan belirlenir.

Borsa teslimat siirecinin bir kismim veya tamamuini kendisi ve/veya
gorevlendirecegi kigi veya kurumlar eliyle yiiriitebilir.

Depolar

Madde 71- Teslimat yapilacak depolar Borsa tarafindan belirlenir
Borsa bu yetkisini Takas Merkezine devredebilir. Bu Y 6netmelik
kapsaminda teslim yeri olarak belirlenen depolari igletenler, bu Yo6-
netmelik hiikiimlerine uyacaklarina dair, Borsaya ve Takas Merke-
zine hitaben, igerigi Borsa tarafindan belirlenen bir taahhiitname
verirler. Depolar, teslime konu mallarin beyan edilen kalite ve mik-
tarda olmasindan sorumludur. Borsa Depoya teslim edilecek varlik-
larin sigortalanmasina iligkin esaslar1 belirleyebilix
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Takas Merkezi veya Borsa depolart teftig edebilir. Depo igletmeci-
leri teftig ile ilgili her tiirlii yardimi yapmakla miikelleftir. Depo ig-
letmecileri, teftis sonucunda tespit edilen aksakliklart kendilerine
taninan siirede gidermekle yiikiimliidiir.

Borsa veya Takas Merkezi teslimat yeri olarak belirlenen depolari
gerektiginde degistirebilir.

Bu maddede sayilan gartlara ve gerekli goriilen diger hususlara Bor-
sa veya Takas Merkezi ile depolar arasinda yapilacak sézlegmede
yer verilir.

Opsiyon Sozlesmelerinde Teslimatla Tlgili Ozel Durumlar

Madde 72- Opsiyon sozlegmelerinde teslimat, opsiyonun tipine

gore vade sonunda veya vade sonundan 6nceki herhangi bir giinde
opsiyonun alicisi tarafindan ilgili iiyeler vasitasiyla talep edilebilir
Uyeler, miigterilerinden aldiklan talepleri Takas Merkezi tarafindan
belirlenen siire i¢inde Takas Merkezine bildirmekle yiikiimliidiir.

Teslimat Ucreti

Madde 73- Uyeler ve miigterileri, teslimata gitmeleri halinde Bor-
sanin uygun goriigiiyle Takas Merkezi tarafindan belirlenen teslimat
ticretini 6demekle yiikiimltidiirler.
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YEDINCi BOLUM

Takas Merkezi ve Garanti Fonu

Takas

Madde 74- Takas; Borsada gerceklesen iglemlerle ilgili olarak or-
taya ¢ikan sorumluluklarin Takas Merkezinin, alict (uzun pozisyon
sahibi) karsisinda satict (kisa pozisyon sahibi), satic1 kargisinda alic
konumuna gegmesi suretiyle, bu Y énetmelik ve ilgili diger mevzu-
at cercevesinde yerine getirilme siirecidir.

Takas Merkezinin Secimi, Takas Sistemleri ve Yapilacak Soz-
lesme

Madde 75- Takas Merkezi, Borsa biinyesinde olusturulabilecegi
gibi, bir banka veya takas kurulusu da Takas Merkezi olarak gérev-
lendirilebilir. Bu konuda diizenleme yvapmaya ve karar vermeye,
Borsamn goriigtinii alarak SPK yetkilidir. Borsa iglemlerini yiiriiten
Takas Merkezi, Y 6netim Kurulunun karart ve SPK'nin onayi ile de
gigtirilebilir.

Borsa diginda bir kurumun Takas Merkezi olarak belirlenmesi duru-
munda, Borsa ile Takas Merkezi arasinda her iki kurumun hak, yii-
kiimliiliik ve yetkilerinin belirlenecegi bir sdzlesme yapilic Bu du-
rumda, secilen kurum bu Y 6netmelikte takasla ilgili 1§ ve iglemle-
rin yiiriitiilmesine iligkin Takas Merkezine verilmig tiim yetki ve

sorumluluklar devralir Diizenlenecek sézlesmede bu Y dnetmelige
aykirt hususlara yer verilemez.

Bu Yonetmelikte yer alan hiikiimler, aksi belirtilmedikce, Takas
Merkezinin Borsa diginda bir kurum tarafindan se¢ilmesi ve takasin
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secilen kurumun kendi kaynaklart digindaki kaynaklarla garanti
edilmesi durumunu esas almaktadir. Takas Merkezi takasi diger
kaynaklara ek olarak kendi kaynaklarindan garanti edebilir. Bu du-
rumda teminatlarin takibi ve takasla ilgili diger is ve iglemlerin ta-
raflar arasinda dagilinu Borsa ileTakas Merkezi arasinda yapilacak
sozlegmede gosterilir. Kurul bu sézlesmede degigiklik yapilmasini
isteyebilir.

Takas siirecine iligkin iglemler ve diizenlemeler, Takas Merkezi le-
hine haklar ve/veya Takas Merkezine kars1 yiikiimliiliikler olugtur-
dugunda bunlar, Borsa lehine haklar ve/veya Borsaya karg1 dogmug
yiikiimliiliikler olarak kabul edilir.

Takas Merkezi gorevinin Borsa tarafindan yiiriitiilmesi durumunda,
bu yonetmelikte resen veya Borsanin uygun goriigii ile Takas Mer-
kezi tarafindan yiiriitillecegi éngoriilen ig ve iglemler Borsa tarafin-

dan yerine getirilir. Bu durumda, Y 6netmelikte Takas Merkezine
yapilmasi 6ngoriilen bildirimler de Borsaya yapilir

Takas Merkezinin Goérev ve Yetkileri

Madde 76- Bu Y ¢6netmeligin diger maddelerinde belirtilenlere ila-
ve olarak Takas Merkezinin gérev ve yetkileri agagida belirtilmig-
tir:

a) Bu Y onetmelikteki esaslar cercevesinde takas iglemlerini yiiriit-
mek,

b) Garanti Fonunu idare etmek Garanti Fonuna iligkin defter kayit
ve bilgileri tutmak, ve Garanti Fonuna katilim tutar ile ilgili tavsi
yede bulunmak,

¢) Takas iglemleri ¢ercevesinde Garanti Fonundan gerekli demele-
r1 yapmak,
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d) Garanti Fonundan yapilan ddemeler nedeniyle olugsan alacagi
tahsil icin gerekli iglemleri yiiriitmek,

e) Teminat olarak kabul edilebilecek kiymetler ve bunlarin temini,
tahsili, tamamlama siirecine iligkin esaslart Borsanin uygun goriigii-
nii almak suretiyle belirlemek,

[) Teminat tamamlama ¢agris1 yapmak ve teminat tutarinin yeniden
istenen seviyeye siiresi icinde ¢ikartilmasini saglamak,

g) Bu Y 6netmelikte tanimlanmig olaganiistii durumlarn varligr ha
linde olaganiistii durum teminat1 yatirilmasim saglamak, Borsa tara
findan belirlenen acgik pozisyonlarin kapatilmasini veya ilgili temi
natlarnn bagka iiyeye transfer edilmesini saglamak,

h) Teminatlan toplamak ve idare etmek, gerektiginde bunlan nakde
¢evirerek hak sahiplerine 6demek,

1) Teminatlar degerlemek,
1) Temerriit esaslariin belirlenmesinde tavsiyelerde bulunmak,

k) Uyelerin temerriidii durumlarinda bu Y énetmelikte ongoriilen
tedbirleri almak,

1) Baglangi¢ ve siirdiirme teminatlarinin diizeyi konusunda tavsiye
lerde bulunmak,

m) Hesaplan giincellestirmek ve bununla ilgili nakit ve varlik trans-
ferlerini yapmak,

n) Teslimat taleplerini pozisyon sahipleri arasinda tahsis etmek,

0) Teslimatla ilgili bilgileri iiyelere siiresi icinde bildirmek,
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p) Teslimatin diizenli bir gekilde gerceklegebilmesi i¢cin bu Y onet-
melikte ongoriilen iglemleri yiiriitmek,

r) Borsada islemlerin yapilmasini saglamak iizere hesap agcmak,

s) Takas tiyelerinin takas iiyeligine iligkin yiikiimliiliiklerini yerine
getirme konusunda finansal yeterliligine iliskin herhangi bir olum -
suz durum tespit etmesi halinde Borsay1 bilgilendirmek,

t) Opsiyon primi tahsilatini ve 6demesini gergeklestirmek,

u) Borsada gerceklestirilen iglemlerin takas1 kapsaminda gerekli
tiim ig ve iglemleri yapmak.

Takas Merkezinin Merkezi Muhatap Olmasi

Madde 77- Borsada gerceklestirilen iglemlerde Takas Merkezi,
sozlesmelerin alicisina kargi satict ve saticisina karg alict konumunu
iistlenerek sézlegmelerdeki tiim hak ve yiikiimliiliiklerin sorumlu -
lugunu bu Y énetmelikte belirlenen kural ve smrlar cercevesinde
iizerine almig olur. Her soézlegmenin bir satict ve bir de alici tarafi
bulundugundan, Takas Merkezi her takas giinii sonrasinda sifir net
pozisyona sahip olur. Takas Merkezinin merkezi muhatap olmasi,
sozlegmeler ile ilgili garanti sinirini degistirmez ve teslimatta nihai
miigterilerin birbirleriyle muhatap olmasini engellemez.

Takas Merkezinin Mali Sorumluluk Sinirlar

Madde 78- Takas Merkezinin bu Y 6netmelik ¢ercevesindeki Takas
Merkezi garantisi nedeniyle mali sorumlulugu, bu Y ¢netmelikte
ongoriilen kaynaklarla sinirli olmak iizere ve buY dnetmelikte belir-
tilen esaslar ¢cercevesinde, sézlesmelerin takasi sirasinda taraflardan

her biri i¢in karsi tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar kadar
dur.
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Takas Merkezi garantisi, sadece Takas Merkezinde acilan hesaplar
ve bu hesaplarda izlenen sozlegmelerle siirlidir

Garanti igleminde aksi Borsaca kararlagtirilmadikca teminatlar ve
garanti fonu kullanmilit Bunun yaminda bu yonetmelik hiikiimleri
cercevesinde, soz konusu garanti icin banka ve diger finansal ku-
rumlarin taahhiidii ve sigorta gibi kaynaklar ayr1 ayri veya birlikte
kullanilabilir. Kullamlacak kaynaklardaki degigiklikler Borsa Biil-
teninde yayimlaniz

Takas Esaslar1

Madde 79- Borsada gerceklestirilen iglemlerden dogan yiikiimlii -
liiklerin taraflarca yerine getirilmesinin saglanmasi Takas Merkezi
aracilifiyla yapilir

Temerriit durumunda, Takas Merkezi bu amacla alinmig teminatlar
ve Garanti Fonuna bagvurur. Garanti Fonundan kargilanmayan tu-
tarlar icin Takas Merkezinin kendi kaynaklarina bagvurulamaz. Ta-
kasin diger kaynaklar ve Takas Merkezinin kendi kaynaklarindan
garanti edilmesi yonteminin uygulanmaya konulmasi durumu saklr
dir.

Sozlegsmelerin takasimin garanti edilmesi icin alinan teminatlar ve
Garanti Fonu sadece Borsada gerceklegen islemler nedeniyle Takas
Merkezinde a¢ilan hesaplarla ilgili temerriitlerde kullamhi: Uyele-
rin diger iglemlerinden kaynaklanan yiikiimliiklerinin kargilanma-
sinda Takas Merkezinde teminat olarak tutulan tutarlara miiracaat
edilemez.

Takas Merkezi, takas iiyesi olmayan iiyelerin diger tiyelere kargs
yiikiimliiliiklerinden, miisterilerin, Borsa ve takas iiyelerine kargi
yiikiimliiliiklerinden ve iiyelerin miisterilerine kars1 yikiimliilikle-
rinden sorumlu tutulamaz.

174



Uzlasma Fiyat1 Belirlenme Sekli

Madde 80- Uzlagma fiyatinin belirlenme sekli sézlesmede gosteri-
lir. Sozlesmede yer alan uzlagma fiyati belirleme yonteminden da-
ha etkin bagka yéntemlerin ortaya ¢ikmasi durumunda Y énetim Ku-
rulu, sézlegmede yer alan uzlagma fiyat1 belirleme yontemini degis -
tirebilir.

Uzlagma fiyat1 komitesi seans sirasinda gerceklesen iglemlerden he-
saplanan uzlagma fiyatin1 gerek goriirse seansin bitiminden sonraki
15 dakika icinde degistirme yetkisine sahiptir. Bu siire gerekirse
Genel Miidiir tarafindan uzatilabilit

Ayrica yeterli miktarda iglem olmamasi durumunda, uzlagma fiyati
komitesi bekleyen emirleri, diger vadelerde gerceklegen fiyatlari ve
spot fiyat1 dikkate alarak yeni bir uzlagma fiyati belirleyebilir.

Hesaplarin Giincellestirilmesi

Madde 81- Hesaplar, uzlagma fiyat1 esas alinarak Takas Merkezi ta-
rafindan giincellegtirilir. Giincellestirme iglemi, uzlagma fiyatinin
belirlenmesi sonrasinda pozisyonlarin uzlagma fiyati iizerinden de-
gerlemeye tabi tutularak hesaplara yansitilmasidir

Giincellegtirme igleminin seansin sonunda yapilmasi esas olmakla
birlikte, agir1 fiyat dalgalanmalart ve diger olaganiistii durumlarin
ortaya ¢ikmasi durumunda, Borsanin istegi tizerine seans iginde de
Borsa tarafindan belirlenecek fiyatlar iizerinden yapilabilir

Hesaplarin giincellegtirilmesiyle olugan degigiklikler sonucunda,
bir hesaptaki tutarin teminat olarak bulunmasi gereken asgari tutan
agmas1 halinde, agan kisim hesap sahibi tarafindan ¢ekilebilir Daha
sonraki fiyat degigimleri nedeniyle ilave teminat yatirilmasinin ge
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rekli olmas1 durumunda, Takas Merkezi 6nceki 6demeler nedeniyle
sorumlu tutulamaz. Giincellegtirilme sonucunda teminat acifinin
ortaya ¢ikmasi durumunda, bu Y énetmeligin ilgili maddeleri uya-
rinca teminat tamamlama cagrist yapilir

Hesap Dokiimii

Madde 82- Takas Merkezi, giin sonu itibariyle giin icinde Borsada
gerceklegen igslemler ve hesaplarin giincellestirilmesi bilgileri cer-
cevesinde teslimat yiikiimliiliikleri, hesaplardaki hareketler, nakdi
ve gayri nakdi teminat bakiyeleri, tahsil edilecek alacak ve 6dene-
cek borg bakiyesi gibi bilgileri tasnifli bir gekilde hazirlar ve iiyele-
re iletir. Bu dokiim, takas iglemleri ve iiyelerin kendi i¢ kayitlar act
sindan baglayicidir Bu dékiimler elektronik ortamda tiyelere gonde-
rilebilir.

Garanti Fonu ve Kullanimi

Madde 83- Takas iiyelerinin Borsada s6zlesme alim satimindan
kaynaklanan yiikiimliliiklerini Takas Merkezine karg1 yerine getir-
memeleri durumunda bu Y 6netmelik hiikiimleri ¢er¢evesinde kul-
lanilmak iizere Borsa tarafindan Garanti Fonu olugturulur Takas
iiyelerinin Garanti Fonuna yapacaklar1 katkinin tutar1 Borsa tarafin
dan belirlenir. Y 6énetim Kurulu, birden fazla Garanti Fonu olugtu-
rulmasina karar verebilir.

Garanti Fonu, Takas Merkezi tarafindan temsil ve idare edilir Ga-
ranti Fonundaki nakit varliklar Takas Merkezi tarafindan nemalan-
dirilir

Garanti Fonuna takas iiyelerince yapilacak édemelerin zamaninin
belirlenmesi, yatirillacak kiymetlerin tespiti, degerlemesi, tahsili,
Garanti Fonunun y6netilmesi ve fonun kullanimina iligkin esaslar,
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Borsanin uygun goriigii alinarak Takas Merkezi tarafindan diizenle-
nir. Takas Merkezi de kendi kaynaklarindan bu fona karg: taahhiitte
bulunabilir.

Garanti Fonundaki varliklar, sadece fonun kurulug amaci cerceve-
sinde kullanilabilir. Bu varliklag, iiyelerin diger yiikiimliiliikleri icin
her ne surette olursa olsun kullanilamaz, bu fonun kurulug amaci
¢ercevesinde kullanimina kisitlama getirilemez.

Garanti Fonunun bu Y 6netmelik hiikiimleri cercevesinde kullanil-
masi veya diger nedenlerle eksilmesi durumunda, takas iiyelerinden
ilave katki yapilmasi istenebilir

Garanti Fonunun izlenmesi ve Fondan Odeme Yapilmasina
iliskin Esaslar

Madde 84- Garanti Fonunda bulunan varliklar ve bu varliklarin ge
tirileri katki yapanlar bazinda izlenit Takas iiyeliginden ayrilan iive-
nin Garanti Fonundaki pay1, ayrilma tarihinde Borsada mevcut agik
sozlesmelerin vadesinde, Garanti Fonunun potansiyel ddeme yii-
kiimliiliikleri de dikkate alinmak ve 6denmesi gereken vergi ve di-
ger yasal yiikiimliiliikler indirilmek suretiyle iade edilir veya ode-
nir. Bu kapsamda yapilacak iade veya ddemeler, Garanti Fonuna
katilim esnasinda yatirilan kiymetlerin aynen iadesi geklinde olma
yabilir. Odenecek kiymetlerin tiirii ve tutanim belirlemeye Takas
Merkezi yetkilidir. Uyelikten ayrilma tarihinden sonra gergeklesse
dahi, takas garantisi kapsaminda ddeme yapilmasi gerekliligi ortaya
ciktiginda, heniiz iade edilmemig katilim paylar1 diger iiyelerin kat
lim paylar ile aym sekilde kullanilir

Garanti Fonundan temerriit nedeniyle 6deme yapilmasi durumunda,
ilk 6nce miitemerrit olan iiye veya iiyelerin payindan édeme yapilir
Bunu asan kisim, diger iiyelerin katkilariyla orantili olarak Garanti
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Fonundan karsilanir Y 6netim Kurulu bu konuda diizenleme yap-
maya yetkilidir. Yapilan 6demenin miitemerrit iiyenin payindan
yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu fark Garanti Fonunun alaca-
g1 olarak degerlenit Takas Merkezi bu alacagin tahsili i¢in gerekli
kanuni takipleri yapmaya yetkilidir.

Garanti Fonundan takas garantisi nedeniyle yapilacak 6demeler za-
man onceligi esas alinarak yapilir Daha 6nce ger¢eklesmis temer -
riitler tamamen tasfiye edilmedikg¢e, bir sonraki giiniin temerriitleri
icin 6deme yapilamaz. Ancak bir giin icindeki temerriit tutarinin Ga
ranti Fonunun tutarin1 agmast durumunda 6demeler temerriit tuta-
riyla orantili olarak yapilir

Takas Garantisi Veren Uye ile Takasi Garanti Edilen Uye Ara-
sindaki iliski

Madde 85- Takasi garanti edilen iiye ile takasi garanti eden iiye ara-
sinda takas garantisi verilmesine ve buna iligkin hiikiimlerin yer al-
dig1 bir sézlegme yapilmasi zorunludur Bu sozlegmede, takas: ga-
ranti edilen iiyenin aldig1 pozisyonlarla ilgili iglem teminatlarinin ta
mamlanmasi, pozisyon limitlerindeki agimlarin giderilmesi ve bu
Y onetmelikte diizenlenen diger hususlar hakkindaki taraflarn hak,
yikiimliiliik ve yetkileri yer alir. Borsa, sézlesmede zorunlu olarak
yver almasi gereken bazi hiikiimler belirleyebilecegi gibi, taraflarin
kendi aralarinda serbestge yapacaklari sdzlegmelere ilave olarak as-
gari kogullarin yer aldig1 standart bir s6zlesme imzalanmasini da 6
gorebilir.

Yapilan stzlegsmelerin ve bu sézlesmede yapilacak degigikliklerin
bir 6rnegi Borsaya ve Takas Merkezine gonderilir. Y énetim Kurulu
veya Takas Merkezi gerekli gormesi durumunda, taraflardan séz-
lesmede degigiklik yapilmasini veya sézlesmenin iptalini isteyebi-
lir.
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Borsa takas garantisi veren iiye ile takasi garanti edilen iiyeler ara-
sindaki operasyonel iligki ve caligma geklinde asgari kogullarin sag -
lanmasini talep edebilir. Bu kapsamda Borsa, iletilen emirlerin ve
gerceklestirilen iglemlerin, pozisyonlarin, teminatlarin ve risklerin
takas garantisi veren iiye ile takasi garanti edilen iiye arasinda kar
silikli veya tek tarafl olarak bildirimi, izlenmesi ve kontrolii konw
sunda diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

Uyenin Takas Garantisi Vermesi ve Bu Garantinin Kapsam

Madde 86- Takas1 garanti eden iiye, icerigi Takas Merkezince be-
lirlenecek ve garanti ettigi tiyenin Borsadaki tiim iglemlerini kayit-
s1z sartsiz garanti ettigini belirten bir taahhiitnameyi Borsaya veTa-
kas Merkezine verir. Bu taahhiitnamedeki takas garantisinin kapsa-
mi, Takas Merkezinin talebi ve Borsanin onayiyla genisletilebilir.

Takas garantisi vermekle, takasi1 garanti eden iiye takasi garanti edi
len iiyenin Borsada gerceklestirdigi iglemler nedeniyle Takas Mer-
kezine karg1 olugan yiikiimliiliiklerinden miigterek borclu ve miite-
selsil kefil olarak sorumlu hale gelir. Takas garantisi, takas1 garanti
edilen iiyenin Borsada gergeklestirmis oldugu islemler neticesinde

Takas Merkezine ddemekle yiikiimlii oldugu teminat, komisyon, fa-
iz ve benzeri 6demeler ile kar veya zarar tutarinin kayitsiz gartsiz
ddenmesini kapsar. Garantiye bir iist sinir konulamaz. Garanti siire-
siz olarak verilir. Bu garanti ¢ercevesinde, Takas Merkezinin ilk ta-
lebi iizerine takas1 garanti eden iiye kayitsiz sartsiz ddeme yapmak
la yiikiimliidiir. Takas1 garanti edilen iiyenin Borsa dig1 islemleri bu
garanti kapsanm digindadir

Takas Merkezi, takas iiyesinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi
halinde, takas iiyesinin Takas Merkezi nezdindeki kendisine ait ol-
dugu belirlenen diger hak ve alacaklan ile varliklarina bu yiikiimli
liiklerin tasfiyesi amaciyla bagvurabilir.
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Birden fazla genel takas iiyesinin bir Borsa iiyesine takas garantisi
vermesi durumunda, ortak takas garantisi veren her takas iiyesi, ga-
ranti edilen iiyenin iglemlerinden miiteselsilen sorumlu olur.

Genel takas iiyesi, takasini garanti ettigi liyelerin temerriide diigme-
si durumunda, konuyu derhal Takas Merkezi ve Borsaya bildirir.

Takas Merkezine yatirilmasi gereken tutarlardaTakas Merkezi tiye-
sinin temerriide diismesi durumunda, Takas Merkezi ilgili takas
iiyesi hakkinda kanuni takip yapmaya vetkilidir. Temerriidiin takasi
garanti edilen iiyeden kaynaklanan kisnu i¢in, takas: garanti eden
iiye tarafindan yiikiimliiliiglin kargilanmamasi halinde, Takas Mer-
kezi takas1 garanti eden iiye ile birlikte takas1 garanti edilen iiye icin
de kanuni takip baglatabilir.

Takas Merkezi, Borsada ger¢eklestirilen islemler nedeniyle yatiril-
mas1 gereken teminatlarin ve diger ddentilerin yatirilmasini dogra
dan takasi garanti eden iiyeden isteyebilir.

Takas Merkezi, Borsada gerceklesen iglemlerle ilgili bildirimleri
dogrudan takasi garanti eden iiyeye yapabilir veya takasi garanti
edilen iiyenin iglemleri hakkinda bilgilerin takasi garanti eden iiye
vasitasiyla tevdi edilmesini talep edebilit

Takas Merkezi, Borsada gerceklesen iglemler nedeniyle takasi ga-
ranti edilen iiyeye verilmesi gereken varliklan1 dogrudan takasi ga
ranti eden iiyeye aktarabilir. Bu durumda Takas1 garanti eden iiye,
bu tutarlar takasim garanti ettigi iiyeye zamaninda aktarmakla yik
kiimliidiir. Takas Merkezi bu tutarlarin takasi garanti edilen iiyeye
aktarilmamasimdan sorumlu degildit Takas Merkezi, takas1 bir bag-
ka iiye tarafindan garanti edilen iiyelerin Borsa islemleri nedeniyle
olugan alacaklarini, takas: garanti eden iiyenin kabulii koguluyla, ta-
kas1 garanti eden iliyenin hesaplarin1 kullanmadan dogrudan bu iiye
ve aktarabilir. Bu durumda, takas: garanti eden iiyeye bilgi verilir.
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Takas Uyesi Tarafindan Takas Garantisinin Kaldirilmasi

Madde 87- Garanti veren takas iiyesi, Borsamin ve Takas Merkezi-
nin onayin almak kaydiyla, herhangi bir iiye i¢in verdigi garantiyi
kaldirabilir. Bu garanti, ilgili iiyenin agik pozisyonlarinin bagka bir
iiyeye devredilmesi veya tasfiyesi halinde kaldirilabiliz Takas tive-
sinin garanti kaldirma talebinden sonra garantisi kaldirilmak istenen
tiyenin yeni pozisyon acmasi kisitlanabilir

Takas Garantisi Nedeniyle Yapilan Odemeler

Madde 88- Takasi garanti eden iiye, takas garantisi nedeniyleTakas
Merkezine yaptig1 6demeleri Takas Merkezinden talep edemez. Bu
tutarlar, takas1 garanti edilen iiyeden alacak olarak degerlendirilir.

Takas1 Garanti Eden Uyenin Bilgi Alma Hakki

Madde 89- Takasi garanti eden liye, takasini garanti ettigi iiyeden,
Borsada gergeklestirilen igslemlerle ilgili bilgileri talep etme hakki-
na sahiptir. Taraflar arasinda yapilacak sozlesmelerde bunun aksi
kararlagtirilamaz.

Uyelerin Finansal Acidan Zor Durumda Kalmalar

Madde 90- Gerek kendisi gerekse miigterileri adina a¢ik pozisyon
tagiyan tiyelerin finansal zorluk veya 6deme giicliigii icinde bulun-
dugunun Borsa veya Takas Merkezince tespiti iizerine, sGzlesmele-
rin diizenli bir gekilde tasfiye edilmesi ve teslimatin yapilmasi i¢in
Borsa ilgili iiye hakkinda agagidaki kararlar almaya yetkilidir:

a) Ac¢ik pozisyonlarin ve bunlara iligkin teminatlarin bagka bir tiye-
ye veya liyelere transfer edilmesi,

b) Yeni pozisyon a¢ilmasinin yasaklanmas,

181



¢) Mevcut pozisyonlarin kapatilmasi,

d) Garanti Fonuna ilave 6deme yapilmasi veya Borsa veTakas Mer-
kezine ilave teminat yatirilmasi,

e) Mevcut sozlegmeler ile ilgili olarak ilave teminat yatirilmast,

[) Takas iiyesinin degistirilmesi veya birden fazla takas iiyesi ile an-
lagma yapilmasi,

g) Takas siirecinin bu Y 6énetmelik hiikiimleri ¢er¢evesinde sona er-
dirilmesine yonelik Borsa ve Takas Merkezi tarafindan gerekli g6-
riilebilecek diger tedbirlerin alinmasi.

Pozisyon Transferi

Madde 91- Asagidaki durumlann gerceklesmesi halinde, Takas
Merkezinin 6nerisi ve Y dnetim Kurulunun karar ile iiyelerin pozis-
yonlar diger bir takas iiyesine transfer edilebilir:

a) 1ki veya daha fazla iiyenin birlesmesi,
b) Bir takas tiyesinin takas iiyeliginden cekilmesi veya cikarilmasi,
c¢) Takas iiyesi olmayan bir liyenin takas iiyesi olmasi,

d) Borsa iiyesinin iglemlerinin gecici veya siirekli olarak durdurul -
masi veya askiya alinmasi,

e) Bir takas iiyesinin verdigi takas garantisini kaldirmasi,
f) Takas garantisi veren iiyenin degigmesi,

g) Takas iiyesinin yiikiimliliiklerini yerine getirememesi veya fi-
nansal durumunun zayifladigina iligkin emarelerin ortaya ¢ikmasi,
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h) Takas merkezinin kabulii ve hakli gerekcelerin varligi sartiyla
miigterinin talebi ve diger olaganiistii haller.

Transfer iglemi, Takas Merkezi tarafindan tutulan kayitlar iizerin-
den, ilgili teminat hesaplartyla birlikte yapilir Transfer iglemi son -
rasinda yeni duruma gore ilgili iiyeler kendi kayitlarim giincellegtt
rirler. Pozisyon transferi gerceklestirmeden 6nce her iki takas iiye-
si bu durumla ilgili Takas Merkezine ve teminatlarin yatirilacagi
bankaya bilgi vermek zorundadiz

Uyelerden kaynaklanan maddi hata olmasi veya transfer sonucunda
ilgili hesapta daha az agik pozisyonun kalacak olmasi durumunda
taraflarin talebi iizerine pozisyon transferi Genel Miidiirliik karariy-
la da yapilabiliz

Pozisyon transferi, transfer edilecek iiyenin kabulii halinde yapila-
bilir. Transfer iglemi ile ilgili diger esaslar Y 6énetim Kurulu tarafin-
dan diizenlenir.

Takas Merkezi Ucretleri

Madde 92- Takas Merkezinin vermis oldugu hizmetlere uygulana-
cak ticret tarifesi, Borsanin uygun goriigii alinarak Takas Merkezin-
ce belirlenir ve SPK onayi ile yiiriirliige girer.
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SEKIZINCi BOLUM

Temerriit Hali ve Giderilmesi

Teminatla ilgili Temerriit

Madde 93- Temerriit, Borsada gerceklegen iglemler ve acik pozis-
vonlar nedeniyle Takas Merkezine yatirilmasi gereken teminat ve
diger tutarlarin siiresi icerisinde yatirilmamasi halidir Gerekli tutari
siiresi icerisinde yatirmayan iiyeler, bagka bir ihbara gerek kalmak-
s1zin temerriide diigmiig sayilir

Temerriit halinde uygulanacak diger miieyyideler ve uygulamaya
iligkin esaslar Y 6netim Kurulu tarafindan belirlenir

Fiziki Teslimat Ongoren So6zlesmelerde Teslimat Aminda Taraf-
larmn Temerriidii

Madde 94- Bu Y énetmelikte belirtilen olaganiistii durumlar hari¢
olmak iizere, teslimata konu varliklarin, s6zlesmede belirtilen siire
igerisinde, belirtilen yerlerde, gerekli kalite ve miktarda, sozlegme -
lerde belirtilen belgelerle birlikte ve sézlegmede yer alan diger hii -
kiimleri tagir sekilde hazir olmamasi, bunlar hazirken teslimati ka
bul etmekle yiikiimlii olan tarafin gerekli nakdi veya Takas Merke-
zinin kabul edecegi diger varliklar1 hazir bulundurmamasi temerriit
olarak adlandirilir Temerriit halinde takip edilecek yol sozlesmede
belirtilmemigse bu Y énetmelikteki hiikiimler uygulanir.

Temerriidiin olugmas1 durumunda, karsi tiye durumu derhal Takas
Merkezine bildirir.

Temerriit halinde esas olarak, ilgili varligin Takas Merkezi veyaTa-
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kas Merkezinin uygun gérecegi kigi veya kurumlar tarafindan satin
alinmasi veya satilmasi suretiyle temerriit giderilir Bunun yaninda,
temerriit durumunda taraflarin talebi veyaTakas Merkezinin gerek-
li gormesi halinde, ilgili varligin satin alinmasi veya satilmasi yeri
ne, uzlagma fiyatlan esas alinarak bulunacak farkin taraflar arasinda
transferi suretiyle de temerriit hali giderilebilir.

Miitemerrit taraf, temerriit nedeniyle karg1 tarafin Takas Merkezinin
ve Borsanin ugradig zarar1 kargilamak zorundadir Ayrica miitemer-
rit tarafa sozlegmenin kars1 tarafina édenmek iizere ilgili sézlesme-
nin son iglem giiniinde olugan uzlagma fiyatlar1 dikkate alinarak he-
saplanacak tutarin azami % 10" tutarinda ceza verilebilit Ceza tu-
tarm belirlemeye Y 6netim Kurulu yetkilidir. Y 6netim Kurulu bu
yetkisini ilgili komitelere veya Genel Miidiire devredebilir.

Uyelerin Temerriidii Halinde Takas Merkezinin Yapacag s ve
islemler

Madde 95- Temerriit halinde, Takas Merkezi, teminat olarak alinan
varliklan ihbarda bulunmaksizin nakde cevirebilir Miigteri varlikla-
rimin ayrigtirilabilmesi durumunda, miigteri hesaplart i¢in tutulan
varliklarin nakde ¢evrilmesinden elde edilen tutar iiyenin ilgili
miigteri hesaplarindan kaynaklanan teminat eksikligini, iiyenin ken-
di iglemleri i¢in hesabinda bulunan varliklarin nakde c¢evrilmesin
den elde edilen tutar ise iiyenin kendisi ve miigterilerinin iglem ve
hesaplarindan kaynaklanan teminat eksikligini gidermek icin kulla-
nilix

Teminatlarm nakde cevrilmesiyle 1lgili olarak Takas Merkezi veya
Borsa highir sorumluluk altina girmez.

Bir iiye temerriide diigtiigiinde, tiyenin iglem teminatlar, Garanti
Fonundaki katkilar: ve Borsa nezdindeki tiim varliklar: ve alacakla
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11, yerine getirilmemig yiikiimliiliigiin ifas1 i¢in kullanilir Tlgili iiye,

temerriit durumunda bahsi gecen varliklar ve elde edilmig gelirlerin

Takas Merkezi tarafindan yiikiimliiliigiiniin i1fa edilmesi amaciyla

herhangi bir ihtar ve ihbara gerek kalmaksizin kullanilacaginmi ve
tiim bu hususlarda gecikmeye neden olabilecek davranig ve fiiller-

de bulunmayacagim imzalayacagiTakas Uyeligi Taahhiitnamesi ile

kabul etmig sayilir

Takas iiyesi olmayan iiyelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme-
leri durumunda, pozisyonlar ilgili takas iiyesi, Borsa veya Takas
Merkezi tarafindan re'sen kapatilabilit

Ters igslemle kapatilamayan pozisyonlara iligkin taraflarin yiikiimlii-
liikkleri ve temerriit durumlart devam eder.

Temerriit Halinde Uygulanacak Faiz

Madde 96- Temerriit faiz oran1 Y 6netim Kurulu tarafindan belirle-
nir ve SPK tarafindan onaylanit Temerriit halinde uygulanacak
oranlar temerriitte kalinan siire ve mazeretler esas alinarak farklilag
tirllabilix

Teminatlarin Temerriit Nedeniyle Kullanmilmasinda Sira

Madde 97- Temerriit nedeniyle teminatlara bagvurulmasi gereginin

ortaya ¢ikmast durumunda, hangi varliklarin 6ncelikle kullanilacags
n1 Takas Merkezi belirler.
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DOKUZUNCU BOLUM

Olaganiistii Durumlar ve Alinacak Tedbirler

Olaganiistii Durumlar

Madde 98- Borsada iglemlerin diiriist ve diizenli sekilde gercekles -
mesini engelleyen veya gelisimini tamamlamasi durumunda iglem-
lerin diiriist ve diizenli bir gekilde ger¢eklesmesini engelleyebilece -
g1 makul bir gekilde tahmin edilebilen tiim iglem ve gelismeler ile
beklenmedik diger olaylar olaganiistii durum olarak kabul edilir.
Olaganiistii durumun varlig1Y 6netim Kurulu tarafindan belirlenir

Sayilanlarla simirli olmaksizin agagidaki durumlar olaganiistii du
rumlara érnek olarak verilmigtir:

a) Borsada gergeklesen islem veya olusan fiyatlarin, Kanunun 47
nci maddesinin A bendinin 1, 2 ve 3 numarali alt bentlerinde belir
tilen suc¢larin kapsamina girebilecegininY énetim Kurulu tarafindan
karara baglanmasi,

b) Sozlegmelerin diizenli olarak ifa edilmesini engelleyebilecek ge -
kilde, bir veya birlikte hareket eden birden fazla kigi ve/veya kuru -
mun sozlegmelerde teslim edilebilir dayanak varliga oranla fiyatla-
11 etkileyebilecek biiyiikliikte pozisyon almasi veya dayanak varlik
ta fiyatlan etkileyebilecek bir kontrole sahip olmasi (baski kurma),
kisa pozisyon sahiplerinin ¢ok yiiksek bir fiyat farki 6demeksizin
pozisyonlarini kapatacak istekli karg1 taraf bulamamalari (karigiklik)
veya kisa pozisyon sahiplerinin yiiksek fiyat 6demek suretiyle po-
zisyonlarini kapatma zorunda kalmalari (sikigtirma),

c) Bir veya birlikte hareket eden birden fazla kiginin ve/veya kuru -
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mun Borsa tarafindan belirlenenden agir1 derecede daha fazla pozis-
yon sahibi olmalari,

d) Odeme sisteminde olusacak aksakliklar, iiyeler ve acik pozisyon
tastyan miigteriler hakkinda iflas davasi acilmasi ve bu davalarin
makul bir siire icinde kapatilmasinin miimkiin gériilmemesi veya
iiyelerin genig ¢apl temerriide diigmesi, kamu kuruluglar veya hii-

kiimetler tarafindan alinan ve Borsada iglem goren sozlegsmeleri

dogrudan etkileyen kararlar gibi Borsada gerceklesen sézlegmele -

rin ifasimi ve Borsa iglemlerini 6nemli derecede etkileyen iglem ve

olaylarin vukuu bulmasi,

e) Ilgili kurumlar tarafindan dayanak varligin ithalatinin, liretiminin
veya ticaretinin yasaklanmasi, standartlarinin degistirilmesi, daya

nak varligin tedaviilden kaldirilmasi veya dayanak varligin elde edil
mesinin piyasa gartlar diginda engellenmesi,

[) Kétii hava gartlari, deprem, yangin, su basmasi, savag, terorist sal-
dirilar, elektrik kesintisi, iletigim hatlarinda meydana gelen arizalar,
bilgisayar sistemlerinin arizalanmasi, takas sisteminin gecikmest,
verilerin islenmesinde giigliiklerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle Borsa
islemlerinde aksama meydana gelmesi,

g) Fiziki teslim 6ngoren sézlegmelerde, s6zlegsmenin vadesinde tes -
lim edilecek varlifin miktarinin kisith olmasi.

Olaganiistii Durumlarda Uygulanacak Hiikiimler

Madde 99- Olaganiistii durumlarin ortaya ¢ikmast durumunda, Bor
sada iglemlerin diiriist ve diizenli yapilmasim saglamak amaciyla,
Borsa tarafindan olaganiistii durumun niteligine gore agagidaki ted-
birlerden uygun goriilenlerden biri veya birkac1 birlikte alinabilir:

a) Miisten ve/veya iiyelere 6zgii yeni pozisyon limitlerini belidemek,
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b) Uyelerin mali yiikiimliiliikleriyle ilgili sartlan artirmak,

¢) Islemlerin sadece mevcut pozisyonlarin kapatilmasina yonelik
olarak yapilmasim istemek,

d) Ilave teminat istemek,

e) Sozlesmelerin vade tarihini uzatmak veya kisaltmak,
f) Teslim tarihi ve/veya teslim gartlarim degistirmek,

g) Fiyat limitlerini degistirmek,

h) Acik pozisyonlarin kapatilmasim veya ilgili teminatlar dahil ol
mak iizere acik pozisyonlarin bagka bir iiyeye transferini istemek ve
sozlesmenin uzlagma fiyatint belirlemek,

1) Sozlegme islem saatlerini uzatmak, kisaltmak veya degistirmek,
seansin acilig ve kapamg saatlerini degigtirmek, iglemleri durdur-
mak veya kisitlamak,

1) Olaganiistii durumun vukuu buldugu ana kadar yapilnug veya buan-
dan sonra yapilacak stzlegmelerde gecedi olmak iizere tdenecek pa-
ranm miktarmy veya almacak dayanak varigin kalitesini degigtirmek,

k) Teslimat1 geciktirmek,

1) Teslim edilecek varligin kisitli olmasi durumunda, teslimin gecik
meli olarak yapilmasina veya Y 6netim Kurulunun belirledigi bir fi-
yattan nakdi ifanin yapilmasina karar vermek.

Bu madde uyarinca iiyeden veya bir miigterisinden yapilmasi iste-
nen iglemlerin verilen siire icerisinde yapilmamasi durumunda,
Borsa veya Takas Merkezi tarafindan yerine getirilmesi miimkiin
olan iglemler, bagkaca bir bildirime ve merasime gerek olmaksizin
Borsa veya Takas Merkezi tarafindan re'sen yerine getirilir
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Olaganiistii durumlarda uygulanan tedbirler Kurula ve Takas Mer-
kezine bildirilir.

Acik Pozisyonlarin Tamamimn Kapatilmasi

Madde 100- Savag, biiyiik capli terdr, nemli bir dogal afet, daya-

nak varlikla ilgili olarak devletin piyasaya miidahalesi gibi neden-

lerle Borsada islem goren sézlesmelerin dayanak varliklarinin spot
piyasa fiyatinda olaganiistii degigim oldugunda Y énetim Kurulu il-

oili varliga dayali olan veya bu varlikla ilgili diger varliklara dayali
olan s6zlegmelerdeki tiim acik pozisyonlarin veya acik pozisyonla

rin belirli bir kisminin, s6z konusu olagantiistii durumun ortaya ¢ik

masindan dnceki en son uzlagma fiyat iizerinden kapatilmasina ka

rar verebilir.

Acik pozisyonlarin tamaminin kapatilmasinin gerekmesi halinde bu
durum Kurula bildirilir.

S6zlesme Bazinda Islemleri ve Seansi Gegici Olarak Durdurma
Yetkisi

Madde 101- Olaganiistii durumlar nedeniyle sézleyme bazinda ig-
lemleri ve/veya seansi gegici olarak durdurmaya yetkili birimleri ve
gecici durdurma siirelerini belirlemeye Y 6netim Kurulu yetkilidir.

Seansin gegici olarak durdurulmas: durumunda nedenleri ile birlik
te SPK'ya derhal bilgi verilir ve durum Borsa Biilteninde ilan edi-
lir.

Borsa Faaliyetlerinin Gecici Olarak Durdurulmasi

Madde 102- Olagandig1 menfi geligmelerin olmas: halinde, Borsa-
nin faaliyetlerinin gegici olarak durdurulmasina karar verilebilit
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Borsanin faaliyetlerinin beg giine kadar gecici olarak durdurulmasr-
na karar alma yetkisi Y o6netim Kuruluna aittir.

Y 6netim Kurulunun talebi iizerine Borsanin faaliyetlerinin bir aya
kadar durdurulmasina karar almak SPK'nin yetkisindedir

SPK'nin talebi iizerine, Borsanin faaliyetlerinin bir ay ve daha uzun
siireli durdurulmasina karar almava ilgili Bakan yetkilidir.

Islemlerin Iptali

Madde 103- Agagidaki gartlarin varlig1 halinde, bir veya daha fazla
Borsa iiyesinin bagvurusu iizerine ya da re'sen, tegekkiil eden fiyat -

lar ve bu fiyatlar iizerinden gerceklegen iglemler Borsa tarafindan

iptal edilebilir.

a) Fiyat tegekkiil etmesi ve gerceklesen alim satim iglemlerinin be-
lirlenmesi sirasinda iglem sisteminde maddi hata olugmasi,

b) Sozlesme fiyatimin diiriist ve diizenli piyasa sartlart diginda belir-
lenmesi,

¢) Bu Yonetmeligin ilgili maddelerinde belirtilen olaganiistii du-
rumlarin ortaya ¢ikmasi ve bu durumlar1 gidermeye yonelik olarak
bu Y onetmelikte alinan tedbirlerin yetersiz kalmast,

d) Olaylarin gelisiminden iglemlerin hatali oldugunun ag¢ikca belli
olmasi.

Bu maddenin (d) bendindeki igslemler taraflarin birlikte bagvurusu
iizerine Genel Miidiir veya vetkilendirecegi birim tarafindan, diger
hallerde Y 6netim Kurulu tarafindan re'sen iptal edilebilir.
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ONUNCU BOLUM

Disiplin Cezalari

Disiplin Cezalari

Madde 104- Borsada diizeni veya diiriistliigii bozan ya da Borsa ig-

lerine hile karigtiran, Borsa iglerinin a¢ik, diizenli ve diiriist yiriitiil-

mesine iligkin mevzuata ve alinan kararlara uymayanlarla, bu Yo6-

netmelik hiikiimlerine aykir1 davrandigi tespit edilen Borsa tiyeleri,
iiye temsilcileri ve iiye temsilci yardimecilar: hakkinda fiilin mahiyet
ve Onemine gore agagida sayilan disiplin cezalarindan bir veya bir

kac1 uygulanir:

a) Uyart: Ilgiliye, yiikiimliiliik ve davraniglarinda daha dikkatli ve
itinali hareket etmesi gerektiginin yazi ile bildirilmesidir.

b) Kinama: Tlgilinin yiikiimliiliik ve davramglarinda kusurlu oldugu
nun yazi ile bildirilmesidir.

¢) Para cezasi: Sorumlularin, kesin kararin ilgililerce tebelliig edil
digi tarihten itibaren en gec 5 ig giinii icinde 6demeleri gereken ve
Y 6netim Kurulu tarafindan belirlenen meblagdir

d) Borsa iiyeliginden, iiye temsilciliginden veya iiye temsilci yar-
dimeiligindan gegici ¢ikarma: Cezasi kesinlegen Borsa iiyesi adina,
iic ay1 agmamak iizere, Y onetim Kurulunca fiilin mahiyet ve 6ne-
mine gore belirlenecek, gecici bir siire i¢inde dogrudan dogruya ve -
va dolayli olarak bir veya birden fazla piyasa veya pazarda Borsa-
ca uygun goriilenlerin digindaki borsa ve takas islemlerinin yapila-
mamasi, iiye temsilcilerinin ve iiye temsilci yardimcilarinin temsik
cilik sifatlarinin ii¢ aya kadar kaldirilmasidr
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e) Borsa iiyeliginden, iiye temsilciliginden veya iiye temsilci var-
dimeiligindan siirekli ¢ikarma: Borsa iiyeligi, iiye temsilciligi veya
iiye temsilci yardimceiligr sifatlarinin bir daha kullanilmamak iizere
geri alinmasidir

Disiplin Cezalarim Ger ektiren Fiil ve Hareketler

Madde 105- Bu Y 6netmelikte sayilan disiplin cezalarinin uygulan
masini gercktiren fiil ve hareketler agsagida yer almaktadir

a) Uyart:

1) Borsada, belirlenen usul ve esaslarin yerine getirilmesinde kayit
sizlik ve dikkatsizlik gostermek,

2) Uyelik gorev ve sorumluluklarina karg1 kayitsizlik gostermek ve
va bunlar yerine getirmemek,

3) Meslek onuruna veya meslek kurallarina uymayan hareketlerde
bulunmak,

4) Borsanin itibarim zedeleyici sozler sarfetmek,

5) Miigteriler ile olan iligkilerinde terbive ve nezakete aykirt hare-
kette bulunmak.

b) Kinama:

1) Borsada, belirlenen usul ve esaslarin yerine getirilmesinde ihma-
li bulunmak,

2) Borsanin itibarimi zedeleyici asilsiz beyan veya yayimda bulua

mak,

3) Borsanin ¢aligma diizenini bozmak,
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4) 1 miinasebetinde bulundugu kimseler hakkinda kotii muamele -
de veya haksiz ithamda bulunmak,

5) Borsa diginda, Borsa iiyeliginin gerektirdigi itibar ve giiven duy-
gusunu sarsacak nitelikte davraniglarda bulunmak.

Bir defa uyar cezasi verildikten sonra buY 6netmelikte cezalarin si-
cilden silinmesi icin belirlenen siire icinde aym cezayr gerektiren
yeni bir fiil islemesi halinde ilgiliye kinama cezasi verilebilir.

c¢) Para cezast:

1) Borsa usul ve esaslarimin yerine getirilmemesinde kasitli davran
mak,

2) Borsaya, Takas Merkezine ve miigterilere karg1 taahhiitlerini za-
maninda tam olarak yerine getirmemek,

3) Islem goren sozlegsmeler hakkinda gercege aykirt ve yaniltict be
yanlarda bulunmak,

4) Defter ve kayitlan usuliine uygun olarak veya hi¢ tutmamak,

5) Borsa igleriyle ilgili hesap ve iglemleri, denetime yetkili eleman -
larin denetlemesine miisaade etmemek, bu gorevlilere kolaylik gos-
termemek ve yardimda bulunmamak.

Bir defa kinama cezas1 verildikten sonra buY énetmelikte cezalarin
sicilden silinmesi i¢in belirlenen siire i¢inde ayni cezay1 gerektiren
yeni bir fiil islemesi halinde ilgiliye para cezasi verilebilir.

d) Borsa iiyeliginden ya da iiye temsilciligi veya iiye temsilei yar-
dimeciligindan gegici ¢ikarma:

1) Borsa, Takas Merkezi ve iiye gorevlilerine saldirida bulunmak,
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kiifretmek, onlar1 alenen tehdit etmek, tehdit ve tahkir edici sozler
kullanmak,

2) Borsa liyelerini ve gorevlilerini sirf zor duruma diigiirmek icin
veva kendi kusurunu 6rtmek amaci ile Borsaya ait belgeleri gizle-
mek,

3) Borsada iglemlerin diiriist ve diizenli olugumunu engelleyecek ig
ve iglemlerde bulunmak.

Bir defa para cezasi verildikten sonra bu Y 6netmelikte cezalarin st
cilden silinmesi icin belirlenen siire icinde aym cezayr gerektiren
yeni bir fiil iglemesi halinde ilgiliye Y 6énetim Kurulu kararyla ge-
cici ¢ikarma cezasi verilebilir

e) Borsa iiyeliginden ya da iiye temsilciligi veya iiye temsilci yar -
dimciligindan siirekli ¢ikarma:

1) Gizli kalmasi Genel Kurulca veya Yonetim Kurulunca karara
baglanmisg bilgi ve belgeleri aciklamak,

2) Borsa iiyeligi ya da iiye temsilciligi veya tiye temsilci yardimer
lig1 sifat1 ile bagdagmayacak hareketlerde bulunmak,

3) Borsa iiyelerini ve gorevlilerini suf zor duruma diigiirmek igin
veya kendi kusurunu 6rtmek amaciyla Borsaya ait belgeleri tahrif
veya yok etmek, Borsada boykota kalkigmak veya hirsizlik, dolan
diricilik, sahtecilik, inanci kotiiye kullanmak ya da hileli iflas gibi

yiiz. kizartic1 bir sugtan dolayr mahkumiyet karari kesinlesmis o}
mak.

Bir defa gecici cikarma cezas1 verildikten sonra bu Y 6netmelikte
cezalarin sicilden silinmesi icin belirlenen siire icinde aym cezay1
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gerektiren yeni bir fiil iglemesi halinde ilgiliye Y 6netim Kurulu ka-
ranyla siirekli ¢cikarma cezasi verilebilit

Disiplin Kovusturmasimin Yiiriitiilmesi

Madde 106- Disiplin komitesi, Genel Miidiirliik tarafindan havale
edilen dosya tizerine disiplin iglemlerini agsagidaki siraya uygun ola-
rak yiirtitiir:

a) Sorugturmanin baglatilmasi

Komite, bu Y ¢netmelik hiikiimlerine aykir1 davrananlar hakkinda
ihbar ve gikayetin bagladigi tarihten itibaren en gec on ig giinii i¢in-
de sorugturmaya baglar. Komite ihbar ve gikayeti gecerli bulmazsa,
ilave adimlarin atilmasina gerek duymaksizin konuyuY 6netim Ku-
ruluna sunar.

b) Savunma

Ihbar ve gikayetin gecerli bulunmasi veya re'sen sorusturmanin bag-
latilmast durumunda, yapilacak sorugturmada vazili savunma isten
mesi ve bu savunma i¢in tebelliig tarihinden itibaren en az onbes ig
giinii siire taninmasi zorunludur Komite, hakkinda sorusturma yapr
lan iiyenin istegi iizerine veya re'sen kendisini veya temsilcilerini
dinlemek iizere davet edebilir. Kabul edilebilir bir mazereti olmak-
s1zin davete uymayanlarin dinlenmesinden vazgecilir

¢) Sorugturmanin sonu¢landirilmasi

Komite ilgili dosyanin sorugturmasini tamamladiktan sonra onbes ig
giinii i¢inde kararini yazili olarakY 6netim Kurulunun onayma su-
nar.

Komite bagkan ve iiyeleriyle Y 6netim Kurulu iiyelerinin dogrudan
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veya dolayl olarak kendileri veya kendileriyle ilgili kigiler ya da
temsilcisi olduklar kuruluglar hakkinda yapilabilecek disiplin ko
vugturmasina katilamaz ve oy kullanamazlar.

d) Y 6netim Kurulu karan ve tebligat

Y ¢netim Kurulunun karari, alindig1 giinii izleyen ii¢ ig giinii iginde
iadeli taahhiitlii mektupla ilgililerin bilinen adreslerine gonderilir
veya elden imza kargilig: teslim suretiyle teblig edilir

e) Cezalarin kesinlesmesi

Disiplin cezalari, Y 6netim Kurulu kararinin ilgiliye tebligi tarihin-
den itibaren onbes ig giinii icinde SPK'ya bagvurulmadig: takdirde
kesinlesir. Y énetim Kurulu kararina kargi SPK'va itiraz edilmesi ha-
linde ceza, SPK kararimin Yonetim Kurulu Bagkanliginca ilgiliye
tebliginden itibaren kesinlegir.

Disiplin Cezalarimin Sicile Kaydi ve Tekerriire Esas Siire

Madde 107- Disiplin cezalarina ait kararlar kesinlik kazanmadikca
uygulanamaz. Kesinlik kazanan disiplin cezalari ilgilinin siciline ig-
lenir.

Kesin ihra¢ hari¢, cezamn kesinlegtigi tarihten itibaren bir yil i¢in-
de herhangi bir disiplin sucu iglenmedigi takdirde, sicile iglenen 6n-
ceki cezalar tekerriirde esas alinmaz ve cezalar sicilden silinir.
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ONBIRINCi BOLUM

Uyusmazhklarin Coziimii

Uyusmazhklarin Coziimii

Madde 108- Borsa iiyeleri arasinda veya Borsa iiyeleri ile miigteri-
leri arasinda Borsa iglemlerinden dogan uyugmazliklar, bu Y 6net-
melikte belirtilen usul ve esaslar icinde ¢oziimlenir.

Borsa iglemi; Borsada iglem yapmak amaciyla emir verilmesi, ig-
lemlerin gerceklegmesi, takasi, sgzlesme nedeniyle teslimat yapil-
masi, bu iglemler nedeniyle teminat verilmesi, teminatlarin nemala-
11 gibi Borsada kote edilen sdzlesmelerin alim satimu icin iiyeler ile
miigterileri arasinda mutad olarak gerceklegmesi beklenen ig ve ig -
lemleri kapsar.

Zararlarin Karsilanmasi

Madde 109- Uyelerin miigterilerine, Borsanin diger iiyelerine, Bor-
saya ve Takas Merkezine verebilecekleri zararlar, sirasiyla;

a) Uye tarafindan kabul edildigi,
b) Y 6netim Kurulunca kararlagtirldigs,
¢) Anlagmazlik bir yargi owaninca karara baglandig

durumlarda, anlagmaya varilan veya kararlagtirilan meblag siiresi
icinde veya siirenin belirtilmedigi durumlarda Borsa tarafindan be-
lirlenecek makul bir siire icerisinde iiye tarafindan 6denmezse, iiye-
lik teminatindan mahsup yapilarak Borsa tarafindan re'sen 6denir
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Uyusmazhklarin Coéziimiinde Yetki

Madde 110- Borsaya getirilen uyugmazliklarin ¢oziimlenmesinde
Y onetim Kurulu yetkilidir. Bu konuda, Y 6netim Kuruluna Uyug-
mazlik Komitesi yardimei olur

Tutari, SPK'nin belirleyecegi miktardan az olan uyusmazliklarin ¢&
riimiinde uyugmazlik komitesinin bir iiyesi yetkili kilinabilit

Uyelerden Kaynaklanan UyusmazhKklarin Céziim Yeri

Madde 111- Borsa iiyeleri arasinda Borsa iglemlerinden kaynakla-
nan uyugmazliklarin Borsada ¢oziimii zorunludur.

Miigterilerin, Borsa iglemleri nedeniyle Borsa iiyeleri ile olan ihti-
laflar, bagvurularn halinde, Borsada ¢oziimlenir.

Taraflarin yargt mercilerine bagvuru hakk: saklidir Taraflarca yargi
yoluna bagvuruldugunda, dava sonuglanincaya kadar dosya iglem-
den kaldirilit

Adli yargi yoluna gidilmesi durumunda, Borsa tiyesi durumu $gren-
digi tarihten itibaren ii¢ ig giinii icinde Borsaya bildirmek, nihai ka -
rar1 da ayn siire icinde ibraz etmekle yiikiimliidiir

UyusmazhKklarin Céziimii i¢in Basvuru

Madde 112- Uyugmazligin buY énetmelik hiikiimleri uyarinca igle-
me tabi tutulabilmesi i¢in taraflardan birinin Borsaya yazili miiraca
at1 sarttir. Bu miiracaatta, taraflarin isim ve adresleri, ihtilafin konw
su, maddi olaylar, talep, olayin gerceklesme sekli ve talebi destek-
leyecek belge ve aciklamalara yer verilir.
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inceleme ve Karar

Madde 113- Uyugmazli ga iligkin miiracaatin alinmasini takiben Ge
nel Miidiirliik ivedilikle, cevabim vermesi i¢in dilekce 6rnegini kar
g1 tarafa teblig eder. Cevap icin tebelliig tarihinden itibaren 5 ig gii-
nii beklenir. Cevap geldikten veya bu siire gectikten sonra dosya in-
celenmek iizere Uyugmazlik Komitesine intikal ettirilir veya Genel
Miidiirlik¢e konunun yeterince agik oldugu kanaatine varilir ise
dosyanin ilk Y 6netim Kurulunda goriigiilmesi ve karara baglanma-
s1 saglanir

Y ¢netim Kurulunun kararlarina karsi kararin taraflara tebligini izle
yen 10 ig giinii icinde Borsa kanaliyla SPK nezdinde itirazda bulu-
nulabilir. SPK'nin uyusmazliklan ¢éziimlemeye dair kararlari niha
idir. Bu kararlara karg1 idari yargi mercilerine bagvurulabilir.

Tutar1, SPK tarafindan belirlenen miktarin altinda kalan anlasmaz
liklarda, Borsamin verdigi karara SPK nezdinde itiraz edilemez.

Sulh Olma ve Sikayetten Vazgecme

Madde 114- UyugmazIlik konusunun Borsaya intikal ettirilmesin-
den sonra, taraflarin her zaman sulh yoluyla anlagmalar1 miimkiin-
diir.

Sulh yoluyla anlagma halinde, taraflar durumu derhal Genel Mii-
diirliige bildirmek zorundadirlar

Sikayet eden, incelemenin her safhasinda talebinden kismen veya
tamamen feragat edebilir.

Bu durumlarda, Yénetim Kurulu uyugmazlik dosyasimin iglemden
kaldirilmasina karar verir Feragat edilen ihtilaf, tekrar gikayet ko-
nusu yapilmaz.
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Tebligat ve Uyusmazlikla Tlgili Kayitlar

Madde 115- Uyusmazlik konusunda verilen kararlar, taraflarin bag-
vuru dilekcesinde gosterilen adreslerine gonderilecek iadeli taah-
hiitlii mektupla veya elden imza kargilig1 teslim suretiyle teblig ol
nur.

Borsada, uyugmazlik konular, taraflar, bilgi ve belgeler, verilen ka-
rarlann 6zetleri diizenli olarak 6zel bir dosyada 5 il siireyle sakla-
nir.

Ucret

Madde 116- Y énetim Kurulu, uyugmazliklarin ¢éziimii ile ilgili
masraflar kargilamak iizere bagvuru sahibinden ticret talep edebilir.
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ONIKiNCi BOLUM

Komiteler

Komitelerin Olusturulmasi, Yetkileri ve Sorumluluklari

Madde 117- Borsada, islerin gerektirdigi sayida komite olugturula-
bilir. Komitelerin kurulusu, ilgasi ve calisma esaslar Y énetim Ku-
rulu tarafindan belirlenir ve Borsa Biilteninde duyurulur. Komiteler
en az ii¢ kigiden olugur.

Komitelerin olugturulmasinda asil iiye sayis1 kadar yedek tiye seck
lir. Asil tiyelerin komiteden ayrilmas1 durumunda Genel Miidiir ye-
dek iiyeler arasindan atama yapar. Bu durumda Genel Miidiir tara-
findan yapilan atamalar yapilacak i1k Y 6netim Kurulunun bilgisine
sunulur.

Komite bagkanlar Y 6netim Kurulu tarafindan se¢ilit Bagkanin her-
hangi bir nedenle gorevde olmadigi durumlarda, bagkanin belirled
g1 komite iiyelerinden birisi bagkana vekalet eder.

Aksi belirtilmedikce komite iiyeleri yerlerine yenisi secilinceye ka-
dar gorevde kalir. Komite iiyelerinin Borsa iiyelerinden veya Borsa
personelinden secilmesi esastir. Uzmanlik gerektiren alanlarda bun-
lar disindan da komite iiyesi segilebilir

Aksi belirtilmedik¢e komiteler salt cogunlukla toplanir ve kararlarr
ni1 katilanlarin salt cogunlugu ile alir Egitlik durumunda komite bas -
kaninin oy verdigi karar kabul edilmis sayilir Komite iiyeleri diger
iiyeler adina oy kullanamaz.

Komite bagkanlari, alinan kararlar ve gerekli diger belgeleri, sthhat
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lerinden giipheye yer birakmayacak sekilde dosyalarda muhafaza
etmekle ve Borsaya tevdi etmekle yiikiimliidiir Borsa talep halinde
sekretarya hizmetlerini yiiriitiir.

Periyodik olarak veya belirli bir olayin ortaya ¢ikmasi sonucu yapt
lan toplantilar haricinde, komite iiyelerine toplant1 yeri, tarihi ve sa-
ati en az iki ig giinii dncesinden komite bagkani tarafindan bildirilir.

Komite tiyelerine yapilacak bildirimlerde telefon, elektronik posta,
telgraf, mektup veya komitenin belirleyecegi diger haberlegme
araclart kullanilabilit

Uyelerden herhangi birinin kargi ¢itkmamasi durumunda kararlarin
alinmasi i¢in toplanti yapilmasina gerek yokturElektronik haberles-
me imkanlan kullanilmak suretiyle iiyelerin toplantilara farkli me
kanlardan katilmas1 miimkiindiir

Komite iiyeleri, gérevin gerektirdigi tarafsizligi saglamakla yiikiim
liidiir.

iliskili Konularda Kararlara Katilma Yasagi

Madde 118- Bu Y 6netmelik ¢ercevesinde karar almaya yetkili ko-
mitelerde gorevli olanlar, bu Y 6netmelik ¢ercevesinde alinacak ka-
rarlarda, kendileri, iigiincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlan ve
temsil ettikleni iiyelerle ilgili konularda yapilacak oylamalara katr
lamaz. Bu yasagin uygulanmasi sonucunda karar yeter sayisinin sag
lanamayacaginin ortaya ¢ikmast durumunda iiyeler yakinlik durum
larinin tutanaga gegirilmesi kaydiyla oy kullanabilir

Uyusmazhk Komitesi ve Gorevleri

Madde 119- Uyugmazlik Komitesi, uyusmazliklarin incelenmesin
de ve sonuclandirilmasindaY énetim Kuruluna yardimer olut
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Uyusmazlik komitesi, Y 6netim Kurulunca secilecek bir bagkan ve
iki liyeden meydana gelir. Yonetim Kurulu iglerin yogunlugunu
esas alarak birden fazla uyugmazIlik komitesinin kurulmasim karar
lagtirabilir.

Uyugmazlik komitesine secilecek tiyelerin yiiksek 6grenim gormiig
olmalari ve mali piyasalar konusunda mesleki tecriibeye sahip bu-
lunmalar1 gerekir.

Komite en az iki iiyenin hazir bulunmasiyla toplanir Karar icin en
az. iki olumlu oy gerekir. Cekimser oy kullanmilamaz. Karsgi oy kulla-
nan iiye, goriigiiniin gerekcesini kararda belirtmek zorundadir.

Komite, konu ile ilgili her tiirlii incelemeyi yapmaya, taraflari ve ta-
niklant dinlemeye yetkili olup, gerekli incelemeyil tamamladiktan
sonra, uyusmazlik konusunda buldugu ¢6ziim yoluna iligkin gorii-
siinii, dayanagi tegkil eden belgelerle birlikte yazili olarak Genel
Miidiirliige sunar.

Komite, ¢aligmalarini kurul halinde yapar Komitenin ¢aligmasinda
veya liyeler arasindaki ig boliimiinde Komite bagkani yetkili ve so-
rumludur. Komite bagkam ilgili tiim bilgileri iiyelerin incelemesine
acik tutar

Uyusmazlik komitesi gerektiginde taraflardan konuyla ilgili olarak
ilave bilgi ve belge talep edebilir veya taraflan dinleyebilir.

Borsa Hukuk Igleri Miidiirii Komitenin raportorliigiinii yapar .

Tutari, SPK'nin belirledigi tutarin altinda olan uyugmazhiklara ve
teslimattaki ihtilaflara iligkin 6zel hiiktimler saklidur.
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Disiplin Komitesi

Madde 120- Uyeler, iive temsilcileri ve iiye temsilci yardimeilan
hakkinda, bu Y 6netmelik ¢ercevesinde disiplin sorugturmalarinin
yiirtitiilmesinde ve disiplin cezalarinin verilmesinde Y ¢netim Kuru-
luna yardimci olmak tizere disiplin komitesi kurulur

Disiplin komitesi, biri bagkan olmak iizere ii¢ iiyeden olugur.

Disiplin komitesine segilecek iiyelerin hukuk, iktisat, igletme veya
maliye alanlarinda yiiksek 6grenim gérmiis olmalart ve mali piya-
salar konusunda mesleki tecriibeye sahip bulunmalan gerekir.

Disiplin komitesi iiyelerinin gorev siireleri 2 yil olup, siiresi bitme-
den komite iiyelifinin sona ermesi halinde yedek iiye yerini aldigi
iiyenin gérev siiresini tamamlar.

Komite, bagkan veya vekilinin bulunmamasi durumunda toplana-
maz. Cekimser oy kullamilamaz. Karsi oy kullanan iiye, gériigiiniin
gerekgesini belirtmek zorundadir. Komite miizakereleri her toplan-
tida zapta gegirilir. Bu zabat toplantiya katilan iiyeler tarafindan im
zalanir. Disiplin komitesinin sekreterya igleri Borsa tarafindan yii-
riitiiliir.

Uzlasma Fiyati Komitesi

Madde 121- Borsaya kote edilecek stzlesmelerin her biri i¢in bir
uzlagma fiyati komitesi Borsa Y énetim Kurulu tarafindan olusturu-
lur. Uzlagma fiyat1 komitesi iiyeleri Borsa Biilteninde ilan edilir.

Uyelik Komitesi

Madde 122- Borsada iivelige kabul konusunda Y 6netim Kuruluna
yardime1 olmak iizere en az 5 iiyeden olugan bir iiyelik komitesi ku-
rulmasina Y 6netim Kurulu tarafindan karar verilebilir.
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Uyelerle iliskiler Komitesi

Madde 123- Borsada, Borsa iiyelerinin temsilcilerinden olmak
iizere en az 5 iiyeden olugan iiyelerle iligkiler komitesi kurulur. Bu
komitenin iiyelerinin se¢imi, yetkileri ve ¢caligma esaslar1 Y 6netim
Kurulu tarafindan diizenlenir.

Teslimat Komitesi

Madde 124- Borsada fiziki teslim 6ngoren her bir sézlegme i¢in bir
teslimat komitesi kurulur. Biri Takas Merkezinden, biri Borsadan
olmak iizere Teslimat Komitesi asgari ii¢ kigiden olugur.

Teslimat komitesinin gérevleri agagida belirtilmigtir:

a) Teslimi yapilacak mallarin sdzlegsmede belirtilen 6zelliklerde ok
masini saglayici onlemler almak,

b) Teslim edilen mallarla ilgili olarak alic1 ve satici arasindaki ihti
laflan karara baglamak,

c¢) Teslimat iicretleri konusunda Borsaya tavsiyede bulunmak,

d) Teslimata nezaret edecek eksperler ve nezaret iicreti konusunda
Borsaya tavsiyede bulunmak,

e) Teslimde gorevlendirilebilecek depolar ve bunlarin uyacaklan
esaslar hakkinda Borsaya tavsiyede bulunmak

[) Teslim edilebilir varliklar arasindaki degisim faktorlerini belirle
mek.
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ONUCUNCU BOLUM

Diger Hiikiimler

Diger Borsalarla isbirligi

Madde 125- VOB, diger borsalarla bilgi alig verigi, gézetim, dene-
tim ve aragtirma gibi konularda igbirliginde ve ortak faaliyetlerde
bulunabilir.

Borsanin Gelirleri

Madde 126- Borsanin gelirleri sunlardir:

a) Borsa iiyelerinden tahsil olunacak girig aidati,
b) Borsa iiyelerinden tahsil olunacak yillik aidatlar,
¢) Disiplin cezasi nedeniyle tahsil olunan paralar,
d) Borsa paylan,

e) Borsa Y 6netim Kurulunca belirlenecek sair aidat, iicret ve tarife
paylari,

[) Sair gelir ve bagislar.

Bu maddede belirtilen gelir kalemlerinin, sair gelir ve bagiglar di-
sinda kalanlarin miktar ve oranlar ile bunlarin tahsil zaman ve ge-
killeri Yonetim Kurulunca belirlenir. Bu gelir kalemlerinden girig
aidat1 ve Borsa pay1 SPK onay1 ile yiiriirliige girer
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Uyelige Giris Aidati

Madde 127- Borsa iiyelerinden bir defaya mahsus olmak iizere, tu-
tar1 Y onetim Kurulu tarafindan belirlenip SPK tarafindan onaylanan
girig aidati tahsil olunur. Giris aidati, iiyeligin kesinlegmesinden iti-
baren 10 ig giinii icerisinde, Borsanin belirleyecegi banka hesapla-
rina yatiritlir Uyelige girig aidati yatirilmadan tiyeler iglemlere bag-
layamazlar. Uyelikten ayrilma veya ¢ikarilma durumunda bu tutar
lar geri 6denmez.

Yilik Uyelik Aidati

Madde 128- Borsa iiyeleri Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen
tutarda yillik aidat Gderler

Borsa Pay1

Madde 129- Uyeler tarafindan gerceklestirilen alim satim iglemleri
iizerinden, iiye, islem ve s6zlesme tiirii bazinda Y énetim Kurulun-
ca belirlenen ve SPK tarafindan onaylanan miktar veya oranda Bor-
sa tarafindan bir pay alinir

Birinci fikradaki hiikiimler cergcevesinde, Borsa pay1 alinmamasi ve
va Borsada gerceklestirilen alim satim iglemleri esas alinarak aylik
iiyelik bedeli alinmasi veya diger iicret yontemleri kararlagtinlabilit

Diger Ucret, Komisyon ve Gider Karsihiklari

Madde 130- Bu Yonetmelikte belirtilen ticretlerden ayri olarak
Borsa iiyelerden, sundugu diger hizmetlerle ilgili olarak, iletigim

masraflari, Borsa binasim ve diger kaynaklarn kullanim iicretleri ve
diger giderlere katilim payi talep edebilir
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Kurtaj

Madde 131- Uyeler, sozlesme bazinda miisterileri adina yaptiklar
islemlerin say1s1 veya toplam tutan iizerinden, Genel Y 6netmelikte
belirlenen sekilde kurtaj iicreti alir.

Uyelik Teminat1 ve Kullanim

Madde 132- Uyeler, Borsa iglemleri dolayisiyla miigterilerine, di-
ger Borsa iiyelerine, Borsaya ve Takas Merkezine verebilecekleri
zararlara karsilik olmak iizere Takas Merkezine, Borsa tiizel kisili-
g1 adina nakit veya nakde cevrilebilir kamu menkul kiymeti ya da
vadesiz ve kayitsiz sartsiz ddeme taahhiidiinii iceren banka teminat
mektubu geklinde iiyelik teminati1 yatirmak zorundadirlar.

Uyelik teminati, iiyelik teminatinin kullanimini gerektiren durumun
ortaya cikmasi durumunda herhangi bir ihbara gerek olmaksizin
Borsa tarafindan kullanilir Kullanmim nedeniyle eksilen tutarlar, Yo-
netim Kurulu tarafindan verilen siire icerisinde tamamlanirt

Uvyelik teminat1, Borsa iiyeliginden aynlan iiyeye, iiyenin karar al

maya yetkili or ganinin, s6z konusu teminatin kullanilmasina iligkin
herhangi bir durum veya aleyhine acilmig bir dava bulunmadigina
dair noter tasdikli kararim ekleyecegi bir talep yazisi ile bagvurma

s1 iizerine, ayrilma tarihini takip eden li¢iincii ayin sonunda édenir
vevya geri verilir.

Ancak Borsa iglemlerinden kaynaklanan ve Borsanin bilgisi dahi-
linde devam eden bir dava veya uyugmazligin olmasi durumunda
s6z konusu teminat dava veya uyugsmazlik sonuglanincaya kadar
tdenmez veya geri verilmez.

Bir zararn iiyelik teminatindan karsilanip karsilanmayacaginaY o-
netim Kurulu karar verir.
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Borsaya Odenmesi Gereken Tutarlarin Odenmemesi

Madde 133- Borsa pay1, girig aidati, iiyelik aidati, iiyelik teminati,
cezalar ve Y Onetim Kurulunca belirlenecek sair aidat, iicret ve tari-
fe paylan gibi iiyelerin Borsaya 6demesi gereken tutarlarnn vadesin
de 6denmemesi durumunda Borsa siire vererek ilgili tiyenin tiyeli-
gini askiya alabilir. Odemenin verilen siire igerisinde yapilmamasi
durumunda ilgili tiyenin iiyelikten ¢ikartilmasinaY ¢netim Kurulu
karar verebilir.

Borsa Bilgilerinin Sahipligi

Madde 134- Borsaya iletilen emirler ile Borsada gerceklesen ig-
lem, fiyat ve miktara iligkin her tiirlii bilginin sahipligi ve kullanim
hakki Borsaya aittir.

Borsanin Sorumluluk Siir1

Madde 135- Emirlerin iletiminde, ger¢eklesmesinde, teslimde, te-
minatlarin alinmasinda, iadesinde ve diger tiim Borsa iglemlerinde,
Borsanin veya iiyelerinin bilgi iglem ve iletigim sistemlerinde ariza-
larin olugmasi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek gecikme ve zararlardan
Borsa sorumlu tutulamaz.

Islemlerin Borsada Yapilma Mecburiyeti

Madde 136- Borsa iiyeleri VOB'ye kote edilmis soézlesmeleri
VOB'de alip satmak zorundadit

Uyeler, Borsada kote olmayan tiirev arag niteligindeki sézlegmeleri
Borsa diginda akdetmeleri durumunda, bu iglemleri Borsaya bildir-
mekle yiikiimliidiirler. Bu bilgilerin verilme zamamm ve seklini
belirlemeye Borsa yetkilidir.
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Borsaya verilen bilgiler, toplulagtirilarak Borsa biiltenleri vasitasiy
la kamuya aciklanic

Yillik Faaliyet Raporu ve Bagimsiz Denetim

Madde 137- Y énetim Kurulu, caligmalart hakkinda hazirladig: yd
lik faaliyet raporunu olagan genel kurul toplantisindan onbes ig
giinii dnce ellerinde olacak gsekilde SPK'ya gonderir.

Raporda personel durumuna, biitce uygulamasina, idari ¢aligmalara,
Borsa iglemlerine ve gerekli goriilecek diger hususlara yer verilir.

Borsanin yillik mali tablo ve raporlannt Kurul listesinde yer alan
bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirilir

Borsa Biilteni

Madde 138- Borsa, seans giinlerinde veya izleyen ig giinlerinde
Borsa biilteni yayimlar. Biilten basili olarak veya elektronik ortam:
da vayimmlanabilir. Biiltende yayimlanan kararlar, duyurular ve diger
tiim bilgiler, ayrica bir ihbara gerek olmaksizin tiim iiyeler ve iglem
yapanlar tarafindan tebellig edilmis sayilr. Bu Yonetmelikle
diizenlenmesi Borsa ve Takas Merkezine birakilan hususlar Borsa
biilteninde yayimlanit

Biiltenin kapsamu, satig fiyati ve ilan tarifesi Yonetim Kurulu
tarafindan belirlenir.

Asgagida belirtilen hususlar Borsa biilteninde yayimlanir:
a) Sozlegmelerin iglem gérme saatlerd,

b) Borsada iglem goren sozlesmeler, vadeleri ve tegekkiil eden
fiyatlar,
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¢) Gegici olarak iglem gormeyen sézlesme tiir ve vadeleri,

d) Pozisyon limitleri ile ilgili diizenlemeler,

e) Iglem yontemine iligkin diizenlemeler,

) Emir ¢esitleri ve fark islemlerine iligkin diizenleme ve bilgiler,

g) Seans ve giin sonunda gerceklesen iglemlere iligkin bilgiler,
acilig fiyati, en diigiik ve en yiiksek fiyat, uzlagma fiyati, igslem hac-
mi ve acik pozisyon miktarlari,

h) Islem yapan taraflan ilgilendiren genel nitelikteki karar ve disip-
lin cezalari,

1) Pozisyonu kapatilacak tiyelere iligkin bilgiler ve iptal edilen ig-
lemler,

j) Islem yapma yetkisi kaldirilan veya durdurulan iiye, tiye temsil-
cisi ve temsilei yardimeilarinin ad/soyad veya unvanlari,

k) Yayimlanmasi gerekli goriilen genelge, genel mektup, bilgi, yazi,
haber ve diger hususlar.

Fiyatlarin ilan

Madde 139- Borsada yapilan islemler sonucunda olugan fiyatlar ve
bu fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlar1 seans sirasinda ve
seans sona erdikten sonra seansin acilig, kapanig, uzlagma, en diigiik
ve en yiiksek fiyatlarim kapsayacak gekilde ilan edilir.

istatistikler

Madde 140- Borsa, faaliyetleri ve Borsada iglem goren sozleg-
meler hakkinda donemsel istatistikler yayimlar Bir yillik déneme

ait istatistikler, ilgili yili izleyen ii¢ ay i¢inde yayimlanir
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Borsa Tarafindan Belirlenecek Usul ve Esaslar ve Alinacak
Kararlarin Sistematik Olarak Tutulmasi ve Bildirim Yiikiim-
lilliigii

Madde 141- Bu Yonetmelik cercevesinde esas ve usul belirleme,
belirli konulara iligkin kararlart alma konusunda Borsa veya Takas
Merkezine yetki verildigi durumlarda, genel nitelikli esas ve usul-
ler ile alinan kararlar Genelge seklinde diizenlenir. SPK onayina
tabi olan esas ve usuller de bu hiikme tabidir.

Genelgeler, Borsa ve Takas Merkezince, Kurulun ve piyasa katilim
cilarmin sistematik olarak izleyebilmesine imkan verecek sekilde
bir mevzuat biitiinliigii icinde, konu bagliklan itibariyle toplulasg-
tirtlir ve diizenli olarak, gecerli olan en son esas ve usullerin takip
edilebilmesine imkan verecek gekilde giincellenir.

Bu Yo6netmelik cergevesinde igerigi Borsa veya Takas Merkezince
belirlenecek belgelerden Kurula birer 6rnek gonderilir. Belgelerin
iceriklerinde yapilan her tiirlii degisiklik hakkinda Kurula bilgi ver-
ilir ve son hallerinden bir 6rnek génderilir.

Borsa tarafindan iiyelere Genel Mektup seklinde yapilan bildirimler
diizenli olarak tutulur ve birer 6rnegi de Kurula gonderilir.

Diger Borsalarda islem Goren Sozlesmeler

Gegici Madde 1- Borsanin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve
Istanbul Altin Borsasinda igleme a¢ik vadeli iglem ve opsiyon soz-
lesmelerinin dayanak varliklarina dayali soézlegmeleri kote etmesi
durumunda diger borsalar, ilgili sézlesmelerin normal alim satimini
sona erdirirler. Bu tarihten sonra diger borsalarda sadece pozisyon-
larin kapatilmasiyla ilgili islemler yapilabilir Borsa, s6z konusu
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sozlegmelerin alim satinm baglamadan once ilgili diger borsalar bil-
gilendirir.

Yirirlik
Madde 142- Bu Y 6netmelik yayimi tarihinde viiriirliige girer.
Yiiriitme

Madde 143- Bu Y 6netmelik hiikiimlerini Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi Anonim Sirketi Y 6netim Kurulu yiiriitiir.
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Devlet Bakanlig1 ve Bagbakan Yardimcilifindan:

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarimin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik

Yapilmasina Dair Yonetmelik

MADDE 1 - 23/2/2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Vadeli Iglem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve Calig-
ma Esaslar1 Hakkinda Y 6netmeligin 14 iincii maddesinin birinci fik
rast agagidaki sekilde degistirilmigtir:

"Madde 14 - Genel kurul tarafindan en az 5, en fazla 11 kisiden
olugan bir yonetim kurulu segilir. Genel kurul, ayrica yonetim kuru-
lu iiyesi kadar yedek iiye secer. Y énetim kurulunun bir iiyeligi icin
de SPK tarafindan temsilci atanirz Genel miidiir yonetim kurulu
tiyesidir ve yonetim kurulu tiyeligi genel kurulun onayina sunulur."

MADDE 2 - Aym Y 6netmeligin 46 nc1 maddesi agagidaki sekilde
degigtirilmigtir:

"Madde 46 - Baglangi¢ ve siirdiirme teminati diginda, yiikiimliiliik-
lerin yerine getirilmemesi durumunda kullamlmak amaciyla Garan

ti Fonu olugturulur. Buna iligkin esaslar Borsa Y énetmeliginde
diizenlenir."

Yiriarlik
MADDE 3 - Bu Yonetmelik yayimu tarihinde yiiriirliige girer
Yiiriitme

MADDE 4 - Bu Yonetmelik hiikiimlerini Sermaye Piyasasi
Kurulunun ilgili oldugu Bakan yiiriitiir.
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