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FİNANSAL TÜREV PİYASALAR

Ekonomik gelişmeler, teknik gelişmeler, yasal koşullar ve müşteri gereksinimindeki değişmeler finansal yeniliklerin ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Finansal yenilikler, zaman ve/veya yar açısından yenilik niteliği gösteren ve piyasadaki taraflara yatırım ve/veya finans olanakları sağlayan gelişmelerdir (Fettahoğlu, 1991, s.4). Bu yenilikler içerisinde futures, forward, opsiyon ve swap sözleşmeleri ortaya çıkmıştır.         

Finansal türev sözleşmeler, riskten korunmak açısından etkin araçlar olmakla birlikte, önemli tutarlarda ve beklenmedik kayıplara da neden olabilmektedir. Bu avantaj ve riskler işlemlere yeni başlamış bir finansal türev ürün piyasasında farklı iken, belirli bir tecrübeyi edinmiş piyasalarda farklı olmaktadır. Yeni başlanılan bir piyasada henüz söz konusu kıymetlere bilgi bakımından uzak olan yatırımcıların olası avantajları değerlendirememek gibi maliyetleri olmaktadır. Bununla birlikte bu yatırımcılar piyasanın getiri avantajlarından başlangıçta daha az yararlanabileceklerdir. Ancak yatırımcılar bu risklerde sadece başlangıçta karşılaşacaklardır.

2.1. Finansal Türev Piyasaların Türleri

Bireylerin ve işletmelerin riskten korunarak kazanç sağlamalarına ve değişen pazar koşullarında varlıklarını büyüyerek devam ettirmelerine yardımcı olacak nitelikte ortaya çıkan  finansal türev piyasalar futures, forward, opsiyon ve swap  piyasalarını kapsamaktadır.
2.1.1. Futures Piyasaları

Futures sözleşmesi, iki grup arasında, belirlenen gelecek bir tarihte, belirlenen fiyattan bir para, mal ya da menkul kıymeti satma/alma anlaşmasıdır (Doğukanlı, 2001, s.132).
2.1.1.1. Futures Piyasalarının Gelişimi


Futures piyasaları ürünleri, faiz oranları ve döviz kurlarındaki değişimlere karşı korunmak amacı ile ortaya çıkmıştır. A.B.D.’de futures piyasaları 19. yüzyılın ortalarında oluşmuştur. Ancak 1970’lerin ortalarına kadar bu piyasalar, buğday, mısır, soya fasulyesi gibi tarımsal ve altın, gümüş gibi değerli madenler üzerinde yoğunlaşmıştır. 1970’lerin sonlarında ve 1980’lerin başlarında finansal araçlar üzerine futures anlaşmalarının yapılmaya başlanmasıyla futures piyasaları devrimsel bir gelişme yaşamıştır. Bu alandaki önemli bir gelişme de 1978 yılında akaryakıt üzerine, 1980 yılında da petrol ve petrol ürünleri üzerine futures anlaşmalarının düzenlenmesi olmuştur. Böylece futures piyasaları 1980’den sonra önemli ölçüde gelişmiştir (Doğukanlı, 2001, s.127).

2.1.1.2. Futures Piyasaların Özellikleri

 Futures piyasaların temel özellikleri şunlardır (Doğukanlı, 2001, s.132 ):


- Alıcı ile satıcı arasında ya da alıcı ile borsa arasında yapılan yasal bir anlaşmadır.


-  Anlaşmalar miktar, kalite, vade, teslim zamanı ve yeri açısından standarttır.


- Merkezi borsalarda işlem görürler.


- Likittirler, sözleşmeler diğer finanssal araçlar gibi ikincil pazarlarda alınıp satılabilmektedir.


- Fiyatlar ihale yöntemiyle belirlenir. Futures piyasalarında alım-satım, borsalarda halka açık olarak yüksek sesle pazarlık yöntemi ile yapılır.

- Bir miktar başlangıç yatırımı gerektirir.

- Futures anlaşmalarının fiyatına göre ve yatırımcının uzun yada kısa pozisyonda olmasına göre takas merkezine günlük ödeme yapılması gerekir. Buna günlük hesaplaşma denir. 

Tablo 1 : Mal, Döviz, Faiz, Endeks Üzerine Yazılmış Futures Anlaşmalarının İşlem Gördüğü Borsalar

	FUTURES BORSALARI

	CBOT-IMM
	Chicago Board of Trade, International Monetary Exchange

	NYFE
	Newyork Futures Exchange

	CME
	Chicago Mercantile Exchange

	
	Philadelphia Stock Exchange

	
	Kanada’da Toronto Stock Exchange 

	LIFFE
	London International Financial Futures Exchange

	SIMEX
	Singapure International Monetary Exchange

	COMEX
	Commodity Exchange, Newyork 

	WCE
	Winnepeg Commodity Exchange

	MidAm
	Mid. America Commodity Exchange

	CSCE
	Coffee , Suger & Cocoa Exchange

	NYCE
	Newyork Cotton Exchange

	NYME
	Newyork Merchantile Exchange


Kaynak: Alpan, Örneklerle Futures Anlaşmaları ve Opsiyonlar, 1999, s. 8


2.1.1.3. Futures Sözleşmelerinin Türleri


Futures sözleşmeler, döviz, faiz oranı, ticari mal ve hisse senedi endeksi üzerine düzenlenmektedir.

           2.1.1.3.1. Döviz Futures Sözleşmeleri 


Döviz futures sözleşmesi, satın alan tarafa belirli bir döviz tutarını, gelecekteki belirli bir tarihte, sözleşmenin yapıldığı tarihte belirli bir kurdan satın alma yükümlülüğü getiren anlaşmalardır (Selvi, 2000, s.17).


Döviz futures sözleşmeleri kur riskine karşı korunma gereğinden doğmuştur. Söz konusu risk, döviz kurlarının firmanın aleyhine değişmesinden doğacak mali kayıplardır.


Döviz futures sözleşmeleri de diğer futures sözleşmeler gibi organize borsalarda işlem görürler. Sözleşmeler birim ya da lot olarak işleme tabi tutulurlar ve yabancı paranın yerel para birimine göre ifade edildiği Amerikan tipi kotasyonla uygulanırlar. Sözleşmeye konu olan taraflar vade sonunda sözleşmelerini ters bir işlemle kapatmazlarsa, alıcı ve satıcının söz konusu dövizi teslim alma ve teslim etme yükümlülükleri doğar (Selvi, 2000, s.17).

            2.1.1.3.2. Faiz Oranı Futures Sözleşmeleri


Faiz oranı futures sözleşmesi, satın alan tarafı sabit gelirli bir menkul değerin veya finansal aracın, gelecekteki belirli bir tarihte, sözleşmenin yapıldığı tarihte belirlenen belli bir faiz oranı üzerinden değiştirilmesi esasına dayanır (Selvi, 2000, s.19).


Faiz oranı futures sözleşmeleri, faiz oranlarında meydana gelen önemli dalgalanmalar sonucu ortaya çıkan faiz riskinden korunmak amacıyla doğmuştur.


Faiz futures sözleşmeleri, sabit geliri olan menkul kıymet veya finansal araç için düzenlendiklerinden, kısa dönem faiz futures sözleşmeleri ve uzun dönem faiz futures sözleşmeleri olarak iki gruba ayrılırlar. Hazine bonoları, finansman bonoları kısa dönem faiz futures sözleşmelerine konu olan borçlanma araçlarıdır, 1 yıldan daha uzun vadeli devlet tahvil ve bonoları gibi finansal araçlar ise uzun dönem faiz futures sözleşmelerine konu olan faiz borçlanma araçlarıdır.

            2.1.1.3.3. Ticari Mal Futures Sözleşmeleri


Ticari mal futures sözleşmeleri, satın alan tarafa, belli bir malı, gelecekteki belli bir tarihte, sözleşmenin yapıldığı tarihte belirlenen belli bir fiyattan satın alma yükümlülüğü getiren anlaşmadır (Selvi, 2000, s.21).


Futures sözleşmelere konu olan ticari malların her biri için ilgili futures borsasında, miktar olarak önceden belirlenmiş standart sözleşme büyüklükleri, standart kalite sınıfları ve standart sözleşme vadeleri bulunmaktadır. 


Firmalar, üretim risklerine, hammadde tedariki risklerine, ürün ve hammadde fiyatlarındaki değişimlere karşı korunmak amacıyla ticari mal futures sözleşmeleri yapmaktadırlar. 

2.1.1.3.4. Hisse Senedi Endeksi Futures Sözleşmeleri

Hisse senedi endeksi futures sözleşmeleri, belirli bir borsa fiyat endeksi ile değeri belirlenen hisse senedi pötrföyünün, gelecekteki bir tarihte ve fiyatı bugünden belirlenmek koşuyla alınıp satılmasını içeren finansal araçlardır (Alpan, 1999, s.34-35). Sözleşmeye konu olan hisse senedi endeksi fiziksel bir varlık değildir ve vade sonunda da fiziki olarak el değiştirmesi söz konusu değildir. Yatırımcılar vade süresince ya nakdi ödeme yaparak ya da daha önceki sözleşmelerini iptal eden sözleşmeler alarak veya satarak pozisyonlar kapatırlar. Sözleşme süresine hergün, sözleşmeler piyasa fiyatı ile değerlenerek futures sözleşmesine ait kazanç ve kayıplar hesaplanmaktadır.

2.1.2. Forward Piyasaları

Forward sözleşmesi, sözleşmeye konu olan tarafların pazarlık güçleri doğrultusunda yaptıkları karşılıklı görüşmeleri sonucunda belirlenen gelecek bir tarihte, belirlenen bir fiyattan bir mal, para ya da menkul kıymeti alım-satım anlaşmasıdır.
2.1.2.1. Forward Piyasaların Özellikler


 - Forward sözleşmeler, banka ile müşterileri arasında gerçekleştirilebileceği gibi, iki banka arasında da gerçekleştirilebilir.

         -  Standartlaştırılmış bir forward sözleşmesi yoktur.


- Forward sözleşmesinde sözleşmeye konu olacak olan finansal varlığın özellikleri, teslim ve ödemenin yapılacağı tarih, teslim yeri ve yöntemi, miktarı ve fiyatı olmak üzere tüm ayrıntılar taraflar arasında yapılacak olan görüşme sonucunda tarafların ihtiyaçlarına göre serbestçe belirlenebilir. Dolayısıyla forward sözleşmelerin alım-satımının yapıldığı belirli bir borsa yoktur ve bu tür sözleşmeler borsa dışında işlem görmektedir (Selvi, 2000, s.8).

- Forward sözleşmelerde, genellikle teminat talep edilmez.


- Sözleşme süresince taraflar arasında herhangi bir nakit akışı gerçekleşmez. Bütün nakit akışı vade sonunda ortaya çıkar.


- Forward sözleşmeler vade sonlarında sözleşmenin yapıldığı tarihte belirlenen forward değeri üzerinden gerçekleştirilir. Vade süresi içinde gerçekleşen cari fiyatlardaki değişimler dikkate alınmaz (Selvi, 2000, s.9).


- Vade sonunda geçekleşen cari fiyat, sözleşmede belirlenmiş olan fiyattan yüksekse sözleşme sahibi kar eder, eğer fiyat düşükse, sözleşme sahibi zarar eder.


- Vade sonunda taraflar yükümlülüklerini yerine getirmek zorundadır.


2.1.2.2. Futures ve Forward Piyasaların Yararları

Futures ve forward piyasalarında bulunma nedeni temelde aynıdır. Futures ve forward piyasalarında koruma, arbitraj ve spekülasyon amacıyla işlem yapılamaktadır. Ancak forward piyasalarda sözleşmelerin büyük bölümü koruma amacıyla yapılırken, futures piyasalarında spekülasyon amacıyla yatırım ön palana çıkmaktadır. 

1.Spekülasyon: Yatırımcılar fiyatların ileride değişeceği ve bu fiyatlar üzerinden yapılacak alım-satım işlemlerinden bir kar sağlayacağı beklentisi ile bu günden alım-satım işlemleri yapmaktadırlar. Yani forward ve futures sözleşmelerinde taraf olmaktadırlar.

 2.Koruma(Hedging): Hedging, gelecekteki faiz, fiyat ve döviz kuru dalgalanmalarından doğacak riskin, karı en az etkileyecek şekilde azaltılmasını sağlayacak koruma yöntemlerini ifade eder. Yatırımcılar riski minimizasyon yapmak amacıyla futures ve forward piyasalarında pozisyon alırlar.

Gelecekteki spot fiyatı tam olarak kestiremeyen bir girişimci , fiyat değişmelerinden etkilenmemek amacıyla futures piyasalarında pozisyon alabilir. Futures piyasalarda genel olarak iki tür pozisyon alınabilir; futures sözleşmelerinde kısa pozisyon almış bir yatırımcı, belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan belirli miktarda varlığı uzun pozisyon almış kişiye teslim etmek zorunda olan kişidir. Uzun pozisyon almış bir yatırımcı ise bu varlığı kısa pozisyon almış kişiden teslim almak zorunda olan kişidir.

3.Arbitraj yapmak: Arbitraj, herhangi bir ürünü zaman ve mekan olarak birbirinden farklı piyasaların, ucuz olanından alıp, pahalı olanında satarak kar elde etme işlemidir. Arbitraj amacıyla futures piyasalarında yer alan yatırımcılar, hiçbir riske katlanmadan futures fiyatı ve günlük pazar fiyatı arasındaki farklılıktan yararlanarak kar elde ederler.
2.1.2.3. Forward Sözleşmelerin Türleri

Genellikle her tür mal ve piyasa ile ilgili olarak düzenlenebilen forward sözleşmeler yapıldıkları ürünlere göre döviz, faiz ve ticari mallar için düzenlenmektedir.

2.1.2.3.1. Döviz Forward Sözleşmeleri


Döviz forward sözleşmesi, sahibine taraflarca sözleşme tarihinde belirlenen belirli bir döviz tutarını, belirli bir tarihte, belirli bir kurdan satın alma ya da satma yükümlülüğü getiren bir anlaşmadır (Selvi, 2000, s.9).


Döviz forward sözleşmelerinde, döviz kuru, sözleşmenin yapıldığı tarihte belirlendiği için vade sonuna kadar geçen süre içindeki kur değişmeleri dikkate alınmamaktadır. Alım-satım işlemi, vade sonunda, sözleşmenin yapıldığı tarihte belirlenmiş olan kur üzerinden gerçekleşmektedir.


Forward döviz piyasaları, bir dövizin bir başka dövize karşı alım veya satım anlaşmasının belirli bir kur üzerinden sözleşme tarihinde yapılan, buna karşılık fonların teslimatının ise sözleşme tarihinde belirlenen ve iki günden daha uzun süreli olan ileri bir tarihte gerçekleşecek işlemleri içeren piyasalardır.Dolayısıyla, forward piyasaları spot işlemler için uygulanan valör tarihini aşan döviz alım-satımları ile ilgilidir (Selvi, 2000, s.9-10).

Forward döviz piyasaları, dış ticaretin ortaya çıkardığı döviz kuru risklerinin azaltılmasına yardımcı olmaktadır.Döviz forward sözleşmelerinde teslim süresi 30 gün ve katları şeklinde olmaktadır. Genellikle vade 30 ile 180 gün arasında değişmektedir.

2.1.2.3.2. Faiz Forward Sözleşmeleri

Faiz forward sözleşmeleri, gelecekteki hesaplaşma tarihinde sözleşmenin vadesi sonuna kadarki belirli bir dönem için, taraflarca belirlenmiş belirli bir tutara, vade sonundaki faiz oranı ile hesaplaşma tarihindeki faiz oranı arasındaki farktan hesaplanacak faiz tutarının taraflar arasında el değiştirmesine yönelik bir anlaşmadır. Sözleşmenin alıcısı olumlu faiz tutarını satıcıdan alırken, olumsuz fark tutarını satıcıya ödeyecektir (Selvi, 2000, s.11).


Sözleşmeye konu olan taraflardan alıcı veya satıcıdan herhangi birinin anaparayı alma veya verme yükümlülüğü yoktur. Dolayısıyla, sözleşmeye konu olan anapara sadece kayıtlı bir değerdir ve tarafların bu tutarı birbirine ödemesi söz konusu olmamaktadır.


Sözleşmeyi satan taraf, faiz oranlarındaki düşmeden dolayı oluşacak zarara karşı kendisini korumayı amaçlarken, sözleşmeyi alan taraf faiz oranlarındaki artıştan dolayı oluşacak zarara karşı kendisini korumayı amaçlamaktadır. Sözleşmeyi satan taraf faizdeki artış durumunda alıcıya ödemede bulunurken, faizdeki düşme durumunda da alıcıdan tahsilat yapmaktadır (Selvi, 2000, s.12).

2.1.2.3.3. Ticari Mal Forward Sözleşmeleri

Ticari mal forward sözleşmesi, sahibine taraflarca sözleşme tarihinde belirlenen belirli bir malı, gelecekteki belirli bir tarihte, sözleşme tarihinde saptanan belirli bir fiyattan alma ya da satma yükümlülüğü getiren anlaşmalardır. Sözleşmeyi alan taraf gelecekteki beklenmeyen fiyat artışlarından kendini korumak amacıyla bu tür anlaşmalara girebilir (Selvi, 2000, s.13).
2.1.2.4. Forward ve Futures Piyasaların Karşılaştırılması

Tablo 1: Forward ve Futures Piyasaların Karşılaştırılması
	KONULAR
	FUTURES
	FORWARD

	Standardizasyon
	Futures sözleşmelerde ürünün cinsi, kalitesi, miktarı ve vadesi standarttır. Bu nedenle karşı tarafı bulmakta zorluk çekilmemektedir.


	Forward sözleşmeler, sözleşmenin konusu ürünün cinsi, kalitesi, miktarı ve vadesi açısından taraflara serbesti sağlarlar. Bu nedenle taraflar, bu sözleşmelere taraf  bulmakta zorluk çekebilirler.



	Organizasyon
	Futures sözleşmeler, iyi organize edilmiş ve kurallara bağlanmış resmi borsalarda işlem görürler ve borsanın kurallarına göre alınıp satılmak zorundadırlar.


	Forward sözleşmeler kişiseldir ve işlemler bankalar ve finansal kuruluşlar tarafından yürütülür.



	KONULAR
	FUTURES
	FORWARD

	Düzenlemeler
	Futures sözleşmeler için ayrı bir yasal düzenleme yapılmaktadır. Türkiye’de İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda oluşturulan Vadeli İşlemler Piyasası Müdürlüğü konuyla ilgili mevzuatı hazırlamakla yetkili kılınmıştır
	Forward sözleşmeler için genellikle ülkede ayrı bir yasal düzenleme yapılmamaktadır ve taraflar sözleşme koşullarını kendi ifadeleri doğrultusunda düzenlerler.



	İşlem Çeşitliliği
	Futures sözleşmelerde işlem çeşidi çok fazladır. Ölçülebilen her şey üzerine sözleşme düzenlenebilir.


	Forward sözleşmelerde işlem çeşidi oldukça sınırlıdır. Daha çok dövizler üzerinde yapılmaktadır.




	Fiyat Değişkenliği
	İşlem bütünlüğüne bakılmadan fiyat bütün katılımcılar için aynıdır.
	Fiyatlar, kredi riski, işlem hacmi gibi nedenlerle değişkenlik gösterebilir.


	Teminat
	Futures sözleşmelerde, tutarı takas odasınca belirlenmiş bir teminatın yatırılması zorunludur. Ancak teminat tutarı çok düşük olmakta ve genellikle sözleşme bedelinin %10’undan daha az bir oranda tutulmaktadır.


	Forward sözleşmelerde standardize edilmiş bir teminat miktarı yoktur ve zorunlu değildir. Ancak, taraflar teminat yatırma konusunda anlaşırlar ise genellikle teminat tutarı da çok fazla olmaktadır.



	Takas İşlemleri
	Borsa ile bağlantılı bir takas odası vardır. Borsada günlük düzenlemeler, nakit ödemeler ve teslim gibi işlemler yapılır. Ödememe riskine karşı takas odasının güvencesi vardır.


	Takas odası gibi bir uygulama yoktur. Risklere karşı da bir güvence söz  konusu değildir.

	Teslim Tarihi ve Teslim Prosedürü
	Futures sözleşmelerinde belirli teslim tarihleri söz konusudur. Teslim belirli yerlerde yapılır.


	Forward sözleşmelerde teslim taraflar arasında ortaklaşa belirlenecek bir tarih ve yerde yapılır.



	Teslim

	Futures sözleşmelerde teslim zorunlu değildir, taraflar istedikleri anda ters bir işlemle piyasadan çıkabilir ya da nakdi uzlaşma ile sözleşmeyi sona erdirebilirler.


	Forward sözleşmelerde vade sonunda teslim zorunluluğu vardır.





2.1.3. Opsiyon Piyasaları


Opsiyon, belirli miktardaki bir varlığı belirli bir fiyattan gelecek bir tarihte veya bu tarihten önce satın alma ya da satma hakkıdır (Ersan, 1998, s.94). Bu hakkı kullanıp kullanmamak opsiyon alıcısının inisiyatifinde olduğu halde opsiyon satıcısının yükümlülüğü yerine getirmesi gerekir.


2.1.3.1. Opsiyon Piyasaların Gelişimi


Opsiyon işlemleri ilk olarak 18. yüzyılda Hollanda da lale soğanı piyasasında uygulandığı belirtilmektedir. A.B.D.’de de opsiyonların organize olmamış piyasalardaki geçmişi çok eskilere dayanmaktadır. Buna karşın organize olmuş ilk opsiyon piyasası, 1973 yılında Chicago’da kurulmuştur. Chicago opsiyon borsası (Chicago Board Option Exchanges, CBOE) ilk kurulduğu yılda 16 adet opsiyonla işe başlamıştır. 1985’ten itibaren Londra’da opsiyon borsası resmen faaliyete geçmiştir (Doğukanlı, 2001, s.109).


Opsiyonlar, 1970’li yılların ortalarından itibaren finansal ve finansal olmayan işletmelerin karşılaştıkları döviz kuru ve faiz oranı gibi riskleri ortadan kaldırmak amacıyla kullandıkları ve bugün kullanım alanı daha da genişleyen ve hisse senedi ve tahviller gibi finansal araçlar üzerine de yazılabilen finansal araçlardır. (Canbaş, Doğukanlı, 2001, s.97)


Döviz opsiyonları ilk kez 1982 yılında Philadelphia Menkul Kıymetler Borsasında işlem görmeye başlamıştır (Doğukanlı, 2001, s.109).


Avrupa Birliğinde opsiyon işlemlerinin yapıldığı borsalar şöyledir: Avusturya-ÖTOB; Belçika-BELFOX; Danimarka-FUTOP; Finlandiya-SOM; Fransa-MONEP; Almanya-DTP; İtalya-MIF; Hollanda-EOE; İspanya-MEFF Renta; İsveç-Om Stockholm ve İngiltere-IPE’ dir.


A.B.D.’de CBOE, American Stock Exchange, Philadelphia Exchange, Pacific Exchange, Midwest Exchange ve New York Stock Exchange’de opsiyon işlemleri yapılmaktadır.


2.1.3.2. Opsiyon Piyasaların Özellikleri


Opsiyon sözleşmeleri hem organize borsalarda  hem de organize olmayan pazarlarda işlem görmektedirler. Sözleşmelerin organize borsalarda veya organize olmayan pazarlarda işlem görmesi arasında bazı farklılıklar ortaya çıkmaktadır.


Organize borsalarda işlem gören opsiyonlarda;

· İşlemler, merkezi ve organize olmuş borsalarda, borsaca konulan kural ve ilkeler doğrultusunda gerçekleşir. 

· Piyasaya katılanlar birbirlerini tanımazlar ve teslimatlar takas odası tarafından yapılır. 

· Sözleşmeler standartlaştırılmış tutarda ve belirli vadelerdedir.

· Opsiyon sözleşmesi alıcısı opsiyon primini başlangıçta öder ve opsiyon sözleşmesinin satıcısı ise başlangıç marjını yatırır.

· Marjlı sistem ile opsiyonların yerine getirilmesi garanti altına alınmaktadır.

· Kotasyonlar sınırlı sayıdaki varlıklar için yapılmaktadır. Örneğin; döviz opsiyonları için; kotasyonlar Amerikan Doları karşılığı olarak ve sınırlı sayıdaki güçlü para birimleri (Alman Markı, İngiliz Sterlini, Japon Yeni vbg.) karşılığı belirlenir.


Organize olmayan pazarlarda işlem gören opsiyonlarda ise;

· İşlemler borsa dışında banka ya da finans kuruluşları ile müşterileri arasında gerçekleşmektedir. 

· Taraflar birbirini tanır ve teslimatlar taraflar arasında yapılacağı için, sözleşme koşullarının yerine getirilmeme riski ortaya çıkar.

· Opsiyonların kontrat büyüklükleri, uygulama fiyatları ve vadeleri standart olmayıp tümüyle banka ile müşterisi arasında gereksinimler doğrultusunda belirlenmektedir.

· Opsiyon alıcısı opsiyon primini başlangıçta veya vade süresince taksitler halinde ödeyebilir.

· Opsiyon satıcısının başlangıç marjını yatırması gerekmemektedir.

· Kotasyonlar daha esnektir. Örneğin; bütün uluslararası paraların karşılığı Amerikan Doları olarak kote edilebilir. (Selvi, 2000, s.33-34).

2.1.3.3. Opsiyonun Yararları

Opsiyonlarda bir pozisyonun karı, diğer pozisyonun zararına eşit olduğundan toplam kazanç sıfırdır. Bu nedenle opsiyonların bir spekülasyon aracı olup olamadığı tartışılmaktadır. Bununla birlikte opsiyonlara yatırımdan sağlanacak bazı yararlar vardır (Doğukanlı, 2001, s.111-112). 
1. Spekülasyon: Opsiyonun yazıldığı varlığın fiyat değişmelerinden kar etmek amacıyla opsiyonlara yatırım yapılmaktadır.

2. Başlangıç maliyetinin düşük olması: Opsiyon pirimi, opsiyonun yazıldığı varlığın fiyatından daha düşüktür.

3. Daha yüksek getiri potansiyeli: Opsiyon fiyatları varlık fiyatlarında daha değişkendir. Bu değişkenlik kazanç potansiyelini arttırmaktadır.

4. Risk-getiri dengesinin düzenlemek: Opsiyonlar, büyük hisse senedi portföyü işleten kurumsal yatırımcılar (emekli sandıkları, yatırım fonları, sigorta şirketleri) tarafından çok ilgi görmektedir. Bu yatırımcılar ellerindeki hisse senetleri portföylerinin riskini arttırıp azaltabilmektedirler. Bilindiği gibi opsiyon fiyatları hisse senedi fiyatlarında daha değişkendir. Bu nedenle opsiyonlar daha risklidirler. Eğer kurumsal yatırımcılar ellerindeki hisse senetleri ile bağlantılı olarak opsiyonlara yatırım yaparlarsa riski azaltırlar, ancak halen sahip olmadıkları hisse senetleri için opsiyon yazarlarsa (açık opsiyon) riskleri çok artar.

5. Opsiyonlara yatırım yapmanın kolay olması: Bir çok yatırımcı işlem maliyetlerinden tasarruf sağlamak, vergiden ve hisse senedi borsalarının bazı kısıtlamalarından kaçınmak için opsiyonları tercih etmektedirler.

6. Farklı yasal düzenlemeler: Opsiyon piyasaları ve hisse senedi piyasaları faklı yasal düzenlemelere sahiptir. Bu faklılık opsiyonlar lehine sonuçlar doğurabilmektedir.

            2.1.3.4. Opsiyon Türleri

            Çok küçük bir sermaye ile çeşitli ürünler üzerine büyük tutarlarda yatırım yapma olanağı sağlayan opsiyonlar alım veya satım opsiyonları olarak türlere ayrılırlar.

            2.1.3.4.1. Alım Opsiyonu 


Bir alım opsiyonu, belirli bir miktarda parayı, menkul kıymet ya da malı, belirli bir tarihte ya da bu tarihten daha önce belirli bir fiyattan satın alma hakkı tanır. A.B.D. opsiyonlarının, vadesinden önce işleme konulma olanağı vardır. Avrupa opsiyonları ise vadesinden önce işleme konulamaz. A.B.D. opsiyonu ile Avrupa opsiyonu arasındaki en temel fark budur. Bu tanıma göre bu alım opsiyonunda dört temel koşul sağlanmalıdır (Canbaş, Doğukanlı, 2001, s.100-101).

1) Opsiyonun yazıldığı menkul kıymet belirtilmelidir.

2) Opsiyon sahibinin satın alma hakkının bulunduğu menkul kıymetin miktarı belirtilmelidir.

3) Opsiyonun yazıldığı menkul kıymetin satın alınabileceği fiyat belirtilmelidir.

4) Opsiyonun vadesi belirtilmelidir.


Yatırımcılar opsiyonun yazıldığı ilgili menkul kıymetin fiyatlarında yükseliş beklentisindelerse alım opsiyonu almaktadırlar. Bir yatırımcı bir alım opsiyonu satın aldığında, karşı tarafta belirli bir tarihte, belirli bir miktarda menkul kıymeti, belirli bir fiyattan satmayı kabul eden yatırımcının varlığı söz konusudur. Bu yatırımcıya “opsiyon yazan” denir. Bu yatırımcı ise ilgili menkul kıymetin fiyatında düşüş olacağı beklentisi içindedir. Menkul kıymetin fiyatı anlaşma fiyatının üstüne çıktığında opsiyon işleme konur ve opsiyon yazan, kazanç sağlayamaz, fiyat düştüğünde ise opsiyon primi kadar kazanç elde eder.


Alım opsiyonunun iki türü vardır ve bunlara göre katlanılacak zarar farklı olacaktır. Opsiyon yazıcısı opsiyonun yazıldığı menkul kıymete sahipse buna garantili opsiyon denilmektedir. Opsiyon satıcısı ilgili menkul kıymete sahip olmadan opsiyon yazıyorsa buna açık opsiyon denilmektedir. Garantili opsiyonda, opsiyon değersiz olduğunda, yani piyasa fiyatı işleme koyma fiyatını altında olduğunda opsiyon satıcısı zarar eder. Maksimum zararı işleme koyma fiyatı ile prim arasındaki fark kadardır. Açık opsiyon satıcısı opsiyon değersiz olduğunda opsiyon satıcısı zarar eder. Maksimum zararı işleme koyma fiyatı ile prim arasındaki fark kadardır. Açık opsiyon satıcısı opsiyon değersiz olduğunda, herhangi bir zarara katlanmaz, buna karşın fiyat yükseldiğinde ise katlanacağı zarar olasılığı sınırsızdır. Her iki türde de maksimum kazanç opsiyon primi ile sınırlıdır.


2.1.3.4.2. Satış Opsiyonu


Bir satış opsiyonu, belirli miktarda menkul kıymeti, belirli bir tarihte ya da daha önce, belirli bir fiyattan satın alma hakkı tanır. Satış opsiyonu yatırımcısı, ilgili menkul kıymetin fiyatının düşeceği beklentisi içindedir (Doğukanlı, 2001, s.121).


Alım opsiyonunun değeri, ilgili menkul kıymetin fiyatı ile paralel iken, satış opsiyonunda, opsiyon değeri ile ilgili menkul kıymetin fiyatı arasında ters ilişki söz konusudur (Canbaş, Doğukanlı, s.105).


Opsiyon işlemlerini alıcının ve satıcının fiyat beklentileri yönlendirmektedir. Fiyatlarda yükseliş beklentisi varken alış opsiyonlarına, fiyatlarda düşüş beklenirken satış opsiyonlarına yatırım yapılmaktadır. Alış ve satış opsiyonlarının farklı fiyat düzeylerinde değerlerinin nasıl değişeceği Tablo 2 de görülmektedir (Canbaş, Doğukanlı, 2001, s.105).

Tablo 2 : Alım ve Satım Opsiyonuna İlişkin İşlem Seçenekleri
	FİYATLAR
	ALIM OPSİYONU
	SATIŞ OPSİYONU

	K>S
	Opsiyon değersizdir, işleme koyulmaz
	Opsiyon işleme konulur.

	K=S
	Opsiyon başabaşta
	Opsiyon başabaşta

	K<S
	Opsiyon işleme konulur.
	Opsiyon değersizdir.


K : İşleme koyma fiyatı, S : Piyasa fiyatı
Kaynak:Canbaş,  Doğukanlı, Finansal Pazarlar, 2001, s. 106



Satış opsiyonu satıcısının karı primle sınırlı iken zararı en çok işleme koyma fiyatı ile prim arasındaki fark kadar olacaktır. Satış opsiyonu satıcısının zararı sınırsız değil ancak büyüktür (Doğukanlı, 2001, s.122). Satış opsiyonu alıcısının kazancı sınırsız değildir, ancak yüksektir. Zararı ise primle sınırlıdır. Alım opsiyonunda alıcının kazancı sınırsız, zararı ise primle sınırlıdır. Alım opsiyonunun satıcısının kazancı primle sınırlı iken zarar olasılığı sınırsızdır. Menkul kıymet fiyatları değiştiğinde zarar ve kazancın nasıl değişeceği Tablo 3’ te gösterilmektedir.
Tablo 3 : Alım ve Satış Opsiyonu Taraflarının Zarar Durumu  ve Kazanç Potansiyeli
	Pozisyonlar Beklenti
	Teorik Kazanç Sınırı
	ZARAR
	KAZANÇ

	ALIM OPSİYONU
	
	
	

	Alıcı 
	Yükseliş
	   -p                         +∞
	 Sınırlı
	  Sınırsız

	Satıcı 
	Düşüş
	   -∞                        +p
	 Sınırsız                Sınırlı

	SATIŞ OPSİYONU
	
	

	Alıcı
	Düşüş
	   -p                         (k-p)         
	 Sınırlı
	   Yüksek

	Satıcı 
	Yükseliş
	-(k-p)                       +p    
	 Yüksek
	    Sınırlı


Kaynak: Canbaş,  Doğukanlı, Finansal Pazarlar, 2001, s. 106


2.1.3.5. Opsiyon ve Futures İşlemlerinin Karşılaştırılması

Opsiyon ve futures işlemlerinin bazı temel benzerlik ve farklılıkları şöyledir (Canbaş, Doğukanlı, 2001, s.106-107):

1. Her ikisi de gelecek bir tarihte teslim esasına dayanır. Futures ve opsiyonlarda, vadeden önce, yatırımcı ters işlemle pozisyonu kapatabilir. Futures sözleşmelerinde, malın teslimi sadece vade bitiminde yapılabilir. Ancak Amerikan opsiyonlarında yatırımcı vadesinden önce opsiyonu işleme koyabilir ve ilgili menkul kıymetin tesliminin yapılmasını isteyebilir.

2. İşlem maliyeti ve vergiler önemsenmediğinde, opsiyon yatırımcısının (hem alım hem satım) maksimum zararı opsiyon primi ile sınırlı kalmaktadır. Böylece opsiyon yatırımcısı gelecekteki fiyat dalgalanmalarına karşı kendisini sigortalamış olmaktadır. Burada alım opsiyonu yatırımcısı için risk, hisse senedinin piyasa fiyatının, işleme koyma fiyatının altında olması, satış opsiyonu yatırımcısı için ise piyasa fiyatının işleme koyma fiyatından daha yüksek olmasıdır.


Satış opsiyonu alıcısı için vade bitiminde olası maksimum kazanç, opsiyonun işleme koyma fiyatı ile sınırlı olmaktadır. Buna karşın alım opsiyonu yatırımcısının olası maksimum kazancı piyasa fiyatı ile işleme koyma fiyatı arasındaki fark olmaktadır. Alım ve satım opsiyonu satıcılarının kar ve zarar durumu ise yatırımcıların kar ve zarar profilinin tersi olmaktadır.


Futures sözleşmesi satın alanların/satanların kazanç/zararları futures fiyatlarındaki artışa bağlı olmaktadır.   

3. Genel olarak opsiyon almak opsiyon yazmaktan daha az risklidir. Alıcının riski opsiyon primi ile sınırlıdır. Futures sözleşmelerinde de uzun pozisyon alanın riski kısa pozisyon alandan daha yüksektir.

4. Opsiyon primi, opsiyon satın alındığında hemen ödenir. Futures için prim ödenmez. Buna karşın futures sözleşmeleri için başlangıç marjı (İnitial Margin) ve günlük hesaplaşma uygulaması vardır.

5. Opsiyon yazıldığında (satıldığında) prim geliri elde edilir. Futures sözleşmelerinde ise böyle bir gelir yoktur.

6. Opsiyonlar ve futuresler esnek koruma sağlarlar.  

            2.1.3.6. Opsiyon ve Forward İşlemlerinin Karşılaştırılması    

            Forward sözleşmelerinde tarafların yükümlülüklerini yerine getirmeleri zorunludur. Opsiyon sözleşmelerinde bu zorunluluk sadece satıcıya aittir. Alıcı içinse, bir alım veya satım hakkının varlığı söz konusudur. Alıcı vadeye kadar aleyhine bir gelişme olduğunda bu hakkını kullanmama serbestisine sahiptir. Dolayısıyla, opsiyon sözleşmeleri alıcıyı aleyhteki gelişmelere karşı daha fazla korumaktadır.

           Opsiyon sözleşmelerinde, sözleşme tarihinde alıcının ödemiş olduğu opsiyon primini sözleşmeyi yerine getirsin veya getirmesin geri alamamaktadır. Ödenen bu prim, alıcını opsiyon sözleşmesini satın alma gideri olmaktadır. Satıcı için bu prim sözleşmeyi satma geliridir. Dolayısıyla, opsiyon sözleşmeleri, forward sözleşmelerinin aksine, tek taraflı yükümlülük özelliğinin bir sonucu olarak, finansal riski transfer etme yanında gelecekteki olası kazançlarında elde edilmesi imkanını alıcıya sağlamaktadır (Selvi, 2000, s.40).

          2.1.4. Swap İşlemleri       

          Swap işlemleri taraflar arasında belirli bir varlığın (faiz, döviz, ticari mal vb.) belirli bir süre boyunca belirli miktarlarda ödeme yükümlülüklerini birbiriyle takas etmek amacıyla yapmış oldukları sözleşmelerdir (Selvi, 2000, s.22).
            2.1.4.1. Swap İşlemlerinin Gelişimi

Swap ilk kez 1923 yılında Avusturya Merkez Bankası tarafından spot pazarda İngiliz Sterling’i karşısında ulusal paranın satılıp, vadeli olarak geri satın alınması ile denenmiştir (Ersan, 1998, s.166).

            İlk döviz  swapı  işlemi 1977 yılında Londra’da düzenlenmiştir. Bunu izleyen 2 yılda swap piyasası önemli bir gelişim gösterememiş, ancak 1981 yılında Salomon Brothers’in Dünya Bankası ile IBM arasındaki döviz swapına aracılık etmesinden sonra bu işlemlere duyulan ilgi ve güvenilirlik artmıştır. Aynı yıl yine Londra’da ilk faiz swapı anlaşmasının gerçekleştirilmesinden sonra   piyasa işlem hacmi hızla artmıştır (Doğukanlı, 2001, s.95).

Taraflar swap sözleşmelere farklı piyasalarda farklı kredi değerlilikleri nedeniyle karşılaştıkları kredi şartlarını kendi lehlerine değiştirmek amacıyla girerler. Ayrıca, döviz kuru ve faiz oranı risklerinden korunmak, kaynak maliyetini düşürmek, kısa dönem aktif pasif yönetimi stratejilerini uygulamak amacıyla da taraflar swap sözleşmelere katılırlar.

            2.1.4.2. Swap İşlemlerinin Özellikleri
        
Swap sözleşmeleri, tarafların karşılıklı pazarlığı sonucu organize olmayan pazarlarda oluşur ve organize borsalarda işlem görmez.


Swap işlemleri tutar, süre, para birimi ve aynı zamanda faiz ve itfa koşullarına göre tamamen tarafların gereksinimlerine göre uygun olarak yapabilirler (Fettahoğlu, 1981, s.13).


Swap sözleşmelerine taraf olan katılımcılar son kullanıcılar ve aracılar olarak iki gruba ayrılır. Son kullanıcılar, ekonomik ve mali nedenlerle faiz veya döviz riskini azaltmak amacıyla swap sözleşmelerine taraf olurken; aracılar ise, komisyon ücreti almak ya da ticari kar elde etmek için swap sözleşmelerine taraf olurlar (Selvi, 2000, s.23).
2.1.4.3. Swapın Yararları

 
Swapın yararları şunlardır:


1. Faiz swapı borçlanma maliyetinin azaltılmasını sağlar. Bunun için kredi değerlikleri faklı taraflara gereksinim duyulur.


2. Şirketlerin vergi yasalarından ve bazı ekonomik düzenlemelerden kaçınmalarına olanak sağlar. Bu durum swap işlemine giren taraflar farklı şirketlerde ise söz konusudur.

3. Swap işlemleri, tek başlarına uluslararası finansal piyasalara girmekte güçlük çeken firmalara (genellikle gelişmekte olan ülke firmaları) bu piyasalardan yararlanma olanağı sağlar.

            4. Çok uluslu şirketler döviz swapı ile borçlarını alacaklarını döviz kuru riskine karşı koruyabilmektedirler.

            5. Swaplar, büyük ölçekli kuruluşlara ve finansal kuruluşlara, arbitraj yapma ve korunma gibi iki temel konuda yardımcı olur

           2.1.4.4. Swap Türleri

           Swap sözleşmeleri faiz, mal ve  para  üzerine yapılmaktadır. 

           2.1.4.4.1. Faiz Swapı
 
Faiz swapı, finansal piyasalarda farklı kredibiliteye sahip iki tarafın aynı para birimli, fakat farklı faiz tabanına dayalı ödeme yükümlülüklerinin değiş tokuş yapılmasıdır (Fettahoğlu, 1991, s.14).


Faiz swapı, sabit faizi değişken faize, değişken faizi sabit faize dönüştürerek borç ödemelerinin yapısını ve niteliğini değiştirir. Faiz swapında vade 1-15 yıl arasında değişmektedir.


Faiz swapında ana para ne başlangıçta, ne de vade sonunda değiştirilmemektedir, sadece karşılıklı olarak faizler değiştirilmektedir. Bu nedenle, risk, yalnız faiz ödemeleri için söz konusu olmaktadır.


Faiz swapı, swap yapan her iki tarafında bu işlemden karlı çıkmasını ve borçlanma maliyetlerini düşürebilmelerini sağladığı için hızlı bir gelişme göstermektedir.


Swap işleminin her iki taraf için üstünlük sağlayabilmesi aşağıdaki şartların varlığına bağlıdır (Başoğlu v.d. , 2001, s. 421).

           - Taraflar arasında kredibilite farklılığı olmalıdır.

           - Yüksek kredibilitesi olan tarafın, belirli koşullarda değişken faizi tercih etmesi gerekir.

           - Kredi değerliliği düşük olan tarafın, sabit faizle borçlanma olanağının sınırlı olması gerekir.

           - Swap taraflarının, söz konusu olan faiz hesaplanma esasına dayanarak ters yönde bir amaçlarının varlığı gerekmektedir.

           - Tarafların yüksek getiriden yararlanma arzuları bulunmalıdır.
            2.1.4.4.2. Mal Swapı
 
Mal swapı , iki taraf arasında belirli miktar ve kalitedeki bir malın sabit ve değişken fiyatlarını belirli bir zaman süresince değiştirmeye yönelik bir anlaşmadır                 (Ersan, 1998, s.180). Mal swapında, sözleşmeye konu olan mal taraflar arasında el değiştirmemektedir.


Mal swapı, taraflardan birinin sürekli olarak satacağı bir mala sahip olması, ancak fiyatların düşeceği endişesi içinde bulunması, diğerinin ise zaman içinde aynı malı sürekli olarak satın almaya gereksinim duyması, ancak fiyatların yükseleceği endişesi içinde bulunması durumunda düzenlenebilmektedir ( Doğukanlı, 2001, s.106 ).

Mal swapı üretici ve kullanıcılara uluslar arası mal borsalarındaki fiyat hareketlerine karşı korunma olanağı vermektedir. 

            2.1.4.4.3. Para (Döviz) Swapı

 
Para (döviz) swapı, farklı birimlerden oluşan aynı büyüklükteki iki ayrı para paketinin vade tarihinde, orijinal para birimleri üzerinden ve daha önce anlaşılmış belirli bir kur hesabıyla geri ödenmek üzere değiştirilmesi yoluyla gerçekleştirilmektedir (Doğukanlı, 2001, s.101).

 
Döviz kuru riskine karşı korunmak, daha düşük maliyette fon sağlamak, atıl dövizleri kullanılabilir hale getirmek amacıyla döviz swapı yapılmaktadır.

  
Döviz swapları üç şekilde gerçekleştirilmektedir.Bunlar:

           -Sabit faiz- sabit faiz döviz swapı,

           -Sabit faiz-değişken faiz döviz swapı,

           -Değişken faiz-değişken faiz döviz swapıdır.

 
Sabit faiz-sabit faiz döviz swapı iki değişik para biriminin değiştirilmesi ve vade bitiminde yine orijinal paraların iade edilmesi işlemidir (Apak, 1993, s.24). Bu tür para swapına konu olan faizler sabittir.

 
Sabit faiz-değişken faiz döviz swapında sözleşmeye konu olan faizlerden biri sabit diğeri değişkendir. Bu tür döviz swapında sabit faizli bir para değişken faizli başka bir para ile değiştirilmektedir. 

 
Değişken faiz-değişken  faiz swapında farklı bir temele göre hesaplanmış iki değişken faizin swapı yapılmaktadır. 

 
Döviz swapı sözleşmeleri üç aşamada gerçekleşmektedir (Selvi, 2000, s.24):

            - Taraflar sözleşmenin yapıldığı tarihte farklı döviz cinsinden olan ana paraları anlaşma sağladıkları kur üzerinden değiştirirler.

            - Taraflar swap sözleşmesi süresince değişimini yaptıkları ana paraların faizlerini karşılıklı olarak öderler.

            - Taraflar vade sonunda önceden saptanan kur üzerinden ana paraları karşılıklı olarak öderler.

III. FİNANSAL TÜREV PİYASALARININ TÜRKİYE AÇISINDAN DEĞERLENDİRİLMESİ

Finansal türev piyasalarının Türkiye’de gelişimi ve uygulama alanları açıklanırken, türev ürünlere ilişkin yukarıdaki genel açıklamalarda dikkate alınarak dünyada özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde de finansal türev piyasaların gelişimi ve ne yönde ilerlediği konusu ele alınacaktır.

Gelişmekte olan ülkeler içerisinde türev piyasalara sahip olanlardan işlem hacmi bakımından en çok aktif olanlar, Arjantin, Brezilya, Meksika, Filipinler, Macaristan, İsrail, Malezya ve Güney Afrikadır. Bunların içerisinde Brezilya en fazla türev ürün sözleşmelerine sahip olan ülkedir. Dünya’da gelişmekte olan ülkelerde tarım ürünleri, endeks türev ürünler, değerli metaller, swap sözleşmeleri, hisse senedi türev ürünleri ve enerji türev ürünleri işlem görmektedir (Başoğlu vd., 2001, s.414).   
3.1. Finansal Türev Piyasalarına İlişkin Uygulamalar

1970’li yıllar pek çok değişikliği beraberinde getirmiş; kur oranları dalgalanmaya başlamış, petrol krizinden sonra bütün dünyada enflasyon artışı olmuş ve faiz oranları istikrarsız bir hale gelmiştir. Dünya, daha da öngörülemez hale gelmiş ve ekonomi kurumları bugüne kadar çok az dikkat edilen bir faktörün önemini kavramışlardır: Fiyat ve piyasa istikrarsızlığının yarattığı risk. Riskin varlığı, riske karşı koruma amaçlı kullanılan enstrümanların talebini arttırmıştır. Böylece, yirmi yıl kadar önce finansal türev enstrümanların doğumuna tanık olunmuştur ( Unıs, Moema (1998), “Vadeli İşlemler Piyasasının Açılması İçin Doğru Zaman”, İMKB Dergisi, s.75).  

Tablo 4: İlk Vadeli İşlem Sözleşmeleri
	                             Ülke


	                             Borsa
	                                     İşlem türleri
	                               İlk işlem türleri

	ABD
	Chicago Tic. Bor.

Kansas Ti.c Bor.

NYSE

The Pasific Bor.
	-forwards

-futures

-opsiyon


	1851:Mısır üzerine forward

1973:Opsiyon(hisse senedi)

1982:Opsiyon(Value Line, S&P500, NYSE Bileşik).

	Almanya
	Almanya Vadeli İşlem ve Opsiyon Bor. (DTB)
	- futures (faiz-FIBER, BOBL, BUND, BUXL-, hisse senedi)
- opsiyon (faiz, hisse senedi, endeks)
	26.1.1990:Opsiyon(14 hisse senedi)

	Arjantin
	Buenos Aires Futures Piyasası

Buenos Aires Men. Kıy. Bor.

Cordoba Men. Kıy. Bor.

Rosaria Futures ve Opsiyon Borsası.
	-forwards

-futures

-opsiyon


	1907 Mayıs 1992

	Avustralya
	Sydney Vadeli İşlemler Borsası
	-forwards(ürün, faiz, döviz)

-futures(ürün, faiz, döviz, hisse senedi,endeks)

-opsiyon(ürün, faiz, döviz, hisse senedi, endeks)

-swap.
	1960:futures(ürün:greasy wool)

	Avusturya
	Avusturya Opsiyon ve Futures Bor. (ÖTOB)
	Futures(d. Tahvili, endeks)

-opsiyon(end.,h.senedi)
	4.10.1991:opsiyon(hisse senedi).

	Belçika
	Belçika Futures ve Opsiyon Bor. (BELFOX)
	-futures (devlet tahvili, BIBOR)

-opsiyon (hisse senedi, endeks, devlet tahvili, ABD doları)
	6.12.1991:%9 kupon faizli ve nominal değeri 2,5 milyon B. Frangı olan kuramsal devlet tahvili futures sözleşmesi,

Nisan 1993:Bel 20 Endeks futures.



	Brezilya
	Rio de Janerio Menkul Kıymet borsası, Ürün ve Futures Borsası,  (BM&F), Tezgahüstü, Sao Paulo men, kıymet Borsası,Brezilya Men. Kıymet Bor.
	-forwards(faiz,döviz)

ABD$/R$,Yen/R$,DM/R$,hisse senedi),

-futures (faiz,döviz,hisse senedi, Ibovespa index),

-opsiyon(faiz,Döviz ABD$/R$, Hisse senedi,Ipovespa future)
	1845

1890

1979:hisse senetlerine dayalı

1984:hisse senetlerin dayalı satım opsiyonu

	Danimarka
	Danimarka Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası (FUTOP)
	-futures (hisse senedi, devlet tahvilleri,endeks vb.)

-opsiyon (hisse senedi, devlet tahvilleri)
	Eylül 1988:İlk futures ve opsiyon sözleşmeleri,2006 yılı vadeli %9 kupon faizli emlak kredi tahviller için hazırlanmış sözleşmelerdir

	Ekvator
	Tezgahüstü
	-fowards(döviz,faiz,hisse senedi)
	1996:Döviz Forward (sucre/ABD $)

	Finlandiya
	Finlandiya Opsiyon Piyasası(SOM), Finlandiya Opsiyon Bor. Ltd..(SOP)
	*SOM 

–futures (endex,hisse senedi Sterlin,Mark,ABD doları)

-Opsiyon(endeks, Sterlin, Mark, ABD $,h.senedi)

*SOP –forwards (d. tahvili)

-futures(FIM/döviz)
	*SOP 1986,

1986:standartlaştırılmış döviz ve faiz oranı türev sözleşmeleri

*SOM:Kasım 1987 Alım ve satım opsiyonları.

	Fransa
	Paris opsiyon bor.(MONEP),

Fransa uluslar arası Futures Piyasası(MATIF)

Patates futures Piyasası

(MTPT)
	*MATIF-futures (d.tahvili, ECU tahvili, hazine tahvili) 

*MONEP-opsiyon (h.senedi, endeks)
*MTPT-futures (patates)
	*MATIF: 20.2.1986: 

7-10 yıl vadeli kuramsal devlet tahvillerinin futures sözleşmeleri

*MONEP: 10.9.1987: Hisse senetleri üzerine opsiyon sözleşmeleri 

	Güney Kore
	Kore Bor.

Avrupa Ops. Bor.(EOE),
	- Futures (endeks)
	Mayıs 1996: Kospi 200 endeks futures

	Hollanda
	Finansal Vadeli İşlemler Bor. (FTA)

Roterdam Enerji Vadeli İşlemler borsası(ROEFEX)

Amsterdam Tarım Ürünleri Vadeli İşlemler Piyasası(ATA)
	*A-futures

*EOE-futures (devlet tahvili, endeks, döviz)

-opsiyon (h.senedi, tahvil, döviz vb)

-varantlar*FTA-futures (d.tahvili, endeks, ABD Doları)

*ROEFEX-futures (ham petrol, gazyağı, ağır yakıt petrolü) 


	*ATA 1958: patates üzerine futures sözleşmesi

*EOE 4.4.1978: Alım opsiyon işlemleri

*FTA 19.6.1987: Tahvil endeksleri vadeli işlem sözleşmeleri

*ROEFEX 31.10.1989

	Hong Kong
	Hong Kong Futures

Bor. Ltd.;

Hong Kong Bor. (SEHK)
	-opsiyon (h.senedi, varant)

-varantlar

-vadeli varantlar
	*HKFE

1976: tarımsal ürünler

1980: altın

1986: ilk futures sözleşmesi

1990: ilk türev varant

*SEHK

1995: ilk hisse senedi opsiyonları

	İngiltere
	*Uluslar arası Petrol Bor. (IPE),

Londra Mal Borsası(LCE) ,Londra Uluslar arası Finansal Vadeli İşlemler ve Opsiyon Bor. (LIFFE),

Londra Metal Borsası (LME),

Londra Menkul kıymetler ve Türevler Bor.(OMLX)
	*IPE –futures  (gaz yağı, kurşunsuz benzin ,vb)

-opsiyon (gaz yağı Brent ham petrol)

*LIFFE –futures (çeşitli ülkelerin uzun vadeli d. tahvilleri)

-opsiyon (h.senedi,tahviller)

*OMLX çeşitli endeksler ve hisse senetleri üzerine futures ve opsiyon
	*IPE –Nisan 1981:gazyağı futures sözleşmesi

*LIFFE-30.9.1982:Döviz devlet tahvili futures sözleşmeleri

*LME -1877

*OMLX-12.12.1989:İsveç hisse senedi türev ürünlerinin işlemlerine OM Stockholm ile kurulan bir hat ile başladı.

	İrlanda
	İrlanda Futures ve Opsiyon Bor. (IFOX).
	-Futures (uzun, orta ve kısa vadeli İrlanda devlet tahvili ve DIBOR)
	29.5.1989; Uzun dönem 20 yıllık devlet tahvili, 3 aylık DIBOR, İrlanda Pound/A.B.D. $ future sözleşmeleridir.

	İspanya
	İspanyol Finansal Vadeli İşlemler Piyasası (MEFF), Tezgahüstü
	- futures (faiz)

- opsiyon (faiz)

- swap
	1990

	İsrail
	Telaviv Bor.
	- futures (endeks,döviz)

- opsiyon (endeks,döviz)
	Ağustos 1993: TA-25 endeks opsiyon

Ekim 1995: endeks futures 

Ekim 1994 NIS/$ opsiyon.

	İsveç
	İsveç Futures ve Opsiyon Bor. (OM STOCK-HOLM AB).
	- forwards sözleşmeleri (hisse senedi)

- futures sözleşmeleri (hisse senedi, tahvil, hazine bonosu)

- Opsiyon (hisse senedi, tahvil)
	12.6.1985; 6 adet koteli İsveç hisse senedi üzerine standart alım opsiyonu.

	İsviçre
	İsviçre Opsiyon ve Finansal Vadeli İşlemler Borsası (SOFFEX)
	- forwards 

- futures sözleşmeleri (endeks, conf)

- swap
	1988 SMI futures



	İtalya
	İtalyan Finansal Vadeli İşlemler Piyasası (MIF), İtalyan Menkul Kıymetler Bor.nda Hisse Senedi Türev Ürünler Piyasası (BIF).
	*MIF- futures (5 ve 10 yıllık devlet tahvili futures sözleşmeleri)

- opsiyon (10 yıllık d. tahvili opsiyon sözleşmeleri)

BIF-futures(10000ITL* Endeks puanı nominal değeri)
	*MIF 11.9.1992: 250 milyon İtalyan lireti nominal değere sahip, 8-10 yıl vadeli ve %12 kupon faizli İtalyan devlet tahvilleri futures sözleşmeleri

*BIF

27.11.1994: MIB 30 endeksi üzerine futures sözleşmeleri.

	Japonya
	Tokya Bor.,

Tokyo Uluslararası

Finansal Vadeli İşlemler Bor.
	- futures

- opsiyon

- varant
	1988: Futures (döviz)

1989: Opsiyon (döviz)

	Kanada
	Toronto Futures Bor. Vancouver Men. Kıy. Bor.
	- futures

- opsiyon
	1984: Futures, opsiyon (endeks)

	Kolombiya
	Banco Andino Colombia
	- forwards (döviz C. Peso/A.B.D.$);

- opsiyon (döviz,faiz)


	Döviz opsiyonu; 1995.

	Malezya
	Kuala Lumpur Mal Bor., Kuala Lumpur Opsiyon ve Finansal Ürünler Bor.
	- futures

- opsiyon

- alım varantları

- şirket varantı
	*KLOPFE Aralık 1995, opsiyon-futures.

	Meksika
	Meksika Menkul Kıymetler Bor.
	- türev piyasası (nexder)
	1977 petrobono (Meksika Hükümeti)

	Peru
	Lima Bor.
	- forwards piyasası (döviz)
	1991

	Polonya
	Varşova Tic. Borsası 

Varşova Borsası
	- forwards

- futures (endks WIG20)

- opsiyon (döviz, faiz, endeks, hisse senedi)
	1994: Futures (endeks)

	Portekiz
	OPORTO
	- futures (endeks, faiz)
	1995-10 yıl vade li ve sabit getirili devlet tahvili ve 1996 “bluechip” hisse senedi endeksi üzerine futures  sözleşmeleri.



	Singapur
	Singapur Uluslararası Para Bor. Ltd;

Singapur Mal Bor.;

Tezgahüstü
	- futures (ürün)

- şirket varantları

- üçüncü-parti varantları

- opsiyon (future sözl. Dayalı)

- swap
	1984

1992; futures (tütün üzerine)

	Tayvan
	Tayvan Bor.
	- opsiyon

- swap

- varant
	Mart 1977


Kaynak: Erdoğan Oral, Murat Kayacan (1998), “Finansal Türevlere Ne Zaman Başlanmalı?, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Örneği, İMKB Dergisi, s.27-30

Tablo 4’te görüldüğü üzere, dünyada vadeli işlemler piyasasına geçişte dikkati çeken unsurlar, ekonominin ve piyasanın gelişmişlik düzeyi ve ürün tercihi üzerinedir. Gelişmiş ülkelerde söz konusu piyasalar gelişmekte olan ülkelere göre daha önce kurulmakta; öte yandan faiz ve dövize ilişkin vadeli işlem ve opsiyon piyasaları daha çok tercih edilmektedir.


3.2. Finansal Türev Piyasalarının Türkiye’deki Gelişimi


Türk finans sektörünün türevsel ürünleri kullanmaya başlaması, 1980’li yıllarda olmuştur. Türkiye’de finansal liberalleşmeye geçiş döneminde oluşturulan yapısal değişimin türev ürünlerin Türkiye’deki gelişimi üzerinde çok önemli etkisi olmuştur. Bu gelişmeler doğrultusunda ilk kullanılan türev ürün, vadeli döviz sözleşmeleridir (Selvi, 2000, s.70).  


Vadeli döviz alım satımı ile ilgili Türkiye’de ilk yasal düzenlemeler 89.12.1983 tarihinde Resmi Gazetede yayınlanan Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında (TPKKH) 28 sayılı karara ilişkin 2 sayılı T.C. Merkez Bankası genelgesi ile yapılmıştır. TPKKH’nın 28 sayılı kararında konuyla ilgili aşağıdaki hükümler yer almıştır (Selvi, 2000, s.67).

 
a) Döviz kurları T.C. Merkez Bankası tarafından belirlenecektir. Bankalar, T.C. Merkez Bankası’nca belirlenecek “esas kur” üzerinden % 6 alt ve üst limitler dahilinde döviz fiyatlarını belirleyebilir (md.1).

 
b) Bankalar T.C. Merkez Bankası’nca belirlenen esaslar dahilinde vadeli döviz alım satımı yapabilirler (md.4)

 
c) Dövize ilişkin işlemler T.C. Merkez Bankası’nca belirlenen konvertibl dövizler üzerinden yapılır (md.6).


1984 tarihinde yayınlanan 30 sayılı karar ile 28 sayılı karar yürürlükten kaldırılmıştır. Ancak, bir önceki düzenlemedeki esaslar korunmuştur. 3 Mayıs 1984 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan T.C. merkez Bankası genelgesi vadeli döviz alım satımı işlemlerine ilişkin olarak aşağıdaki esasları belirlemiştir (Selvi, 2000, s.67-68).


a)  Vadeli döviz alım satım işlemleri gerek yürürlükteki ithalat ve ihracat rejimi, kambiyo karar ve tebliğleri gerekse T.C. Merkez Bankası genelgeleriyle saptanmış olan esaslar dahilinde yalnızca ithalat ve ihracat işlemleri için uygulanır.


b) Alıcı ve satıcı arasında yapılacak anlaşmalarda belirtilecek vade, ihracat bedeli dövizlerin yurda getirilmesi süresini aşmamak kaydıyla en çok üç aydır.


c) İşlemlerde uygulanacak döviz-Türk Lirası kuru ilgili banka ile ihracatçı veya ithalatçı arasında serbestçe belirlenir.


d) Bankalar vadeli döviz alımları ile vadeli döviz satımlarını dengeli olarak yürütürler.


11.08.1989 tarihinde yayınlanan TPKKH 32 Sayılı kararın “Dövize İlişkin İşlemler” başlıklı 6. maddesinde de “Bankaların T.C. Merkez Bankası’nca belirlenen esaslar dahilinde vadeli döviz alım-satımı yapabilecekleri” hükmü yer almaktadır. Bununla birlikte 32 sayılı karar ile forward işlemlerle ilgili bir takım düzenlemeler oluşturulmuş ve tüm gerçek ve tüzel kişilerin vadeli döviz alım satımı yapabilecekleri hükme bağlanmıştır.


Döviz swap sözleşmelerinin, döviz riski yönetiminde geliştirilmiş en önemli tekniklerden birisi olmasına rağmen, Türkiye’de çok sınırlı bir şekilde kullanılmaktadır. Türkiye’de döviz swap sözleşmelerinin kullanılmaya başlaması T.C. Merkez Bankası’nın 16.7.1985 yılında yayınladığı kararla olmuştur. Bu kararda T.C. Merkez Bankası, kendisi ile ticari bankalar arasında swap işlemlerini başlatmıştır. Swap en fazla altı ay vadeli ve Merkez Bankası alış kuru üzerinden yapılabilmektedir. Swap sözleşmelerinde döviz için uluslararası para pazarlarındaki faiz oranı temel alınmaktadır ve TL faizi T.C. Merkez Bankası tarafından belirlenmektedir. Bu tarihten sonra bankalar yurtdışından borçlandıkları dövizleri Türk Lirasına çevirmek için swap sözleşmelerini kullanmaya başlamışlardır. İlk uygulamalardan biri Türkiye Sınai Kalkınma Bankası ile T.C. Merkez Bankası arasında gerçekleşmiştir. ( kaynak) Türkiye Sınai Kalkınma Bankası 1989 yılında Japonya’ya gerçekleştirdiği tahvil ihracı sonucunda, 10 yıl borçlandığı 10 milyar Japon Yeni’ni Türk Lirasına çevirmek için T.C. Merkez Bankası ile 10 yıl vadeli bir swap anlaşması yapmıştır (Selvi, 2000, s.71). Döviz swapının başarılı diğer kullanım örneği ise Ankara Büyükşehir Belediyesi ile Japon Mitsui Taiyo Kobe Bank arasında gerçekleştirilmiştir.


    Türkiye’de en çok kullanılan türev ürünleri swap ve forward anlaşmalarıdır. Forward ve swap işlemleri Türkiye’de şube açmak suretiyle faaliyet gösteren yabancı bankalar, kamu bankaları ve bazı özel bankalar tarafından yapılmaya başlanmıştır.forward sözleşmeler yatırım, taahhüt veya borç işlemini çeşitli risklerden korumak için özellikle dış ticaret ve üretim konularının yanı sıra spekülatif veya mevduata yönelik olarak swap sözleşmelere oranla daha çok kullanılmaktadır. Forward ve swap anlaşmalarını yanı sıra futures ve opsiyonlar çok kısıtlı olsa da bankalar tarafından kullanılmaktadır. 


Bugün Türk Lirasına karşı forward sözleşmelerin bulunabilmesine rağmen vadeleri oldukça kısa olmaktadır. Genellikle 2 ayı aşmamaktadır. Bu ürünlerde vade uzadıkça bankalar belirsizlik primini yüksek tuttukları için kote edilen oranlar kabul edilemez hale gelmektedir. Bunun için hemen hemen tüm bankalarca verilebilen forward kotasyonlar ihracatçı ve ithalatçı kurumlar tarafından yeterince başvurulan bir ürün olmaktan uzaktır. Öte yandan döviz ve faiz swapları da çok fazla kullanılmamaktadır. Ancak hazine garantisi ile uzun vadeli fon bulan kuruluşlar geçmişte döviz swapları yapmışlardır. Özellikle TSKB ve Eximbank Japonya piyasasında borçlandıkları Yenleri Dolara ve Marka swap etmişlerdir. Diğer bir örnek ise Merkez Bankasının bu iki kuruluşla yaptığı ve döviz alıp, TL verdiği swaplardır (Gündüz, Tutal, 1995, s.24).   


Türkiye’de türev ürünlerinin yaygın bir şekilde kullanılması bir şekilde kullanılmaması veya kullanılmamalarının bir takım nedenleri vardır. Türev ürünlerinin hukuki çerçevesinin eksikliği, uygulanabilecek muhasebe yönteminin bilinmemesi ve ilgili vergi mevzuatının olmaması önemli nedenlerdendir (Gündüz, Total, 1995, s.26). diğer nedenler ise TL bazlı türev ürünlerinin gelişmemiş olması, vade uzadıkça TL bazlı fiyat verilememesi, döviz bazlı araçlarda ise ülke riskinden dolayı bir yılı aşkın vadelere girecek banka sayısının azlığı, işletmelerin riskten korunmak için sözleşme primleri vb. bir bedel ödemekten kaçınmaları, yeterli bilginin oluşmamasından kaynaklanan kullanım çekingenliği olarak sayılabilmektedir (Selvi, 2000, s.19). bununla birlikte Türkiye’de döviz forward işlemlerinin veya diğer türev ürünlerinin muhasebe ve finansal raporlama sorunlarına bir standart getirecek herhangi bir düzenleme yapılmamıştır.


Türkiye koşullarında türev piyasalarının uygulanabilirliği tartışmalıdır. Ekonomide ve mali piyasadaki büyük belirsizliklerin varlığı, faizlerin aşırı dalgalanması ve önceden belirlenemeyecek kadar zor olması, faiz oranlarının büyük ölçüde devlet güdümünde belirlenmesi ve herkesçe kabul edilebilecek bir referans faizinin belirlenmesindeki güçlükler faize dayalı türev ürünleri ve piyasalarının gelişmesi açısından sorunlar yaratmaktadır. Faize dayalı türevsel ürünlerin başarı şansını azaltan bir diğer etken ülkemizde faize dayalı organize spot pazarların da var olmayışıdır. Bankalararası para pazarına karşın işlemlerin büyük bir bölümü serbest pazarda gerçekleşmekte fiyatlar sadece işlemi yapan taraflarca belirlenmekte ve pazara duyurulmamaktadır. Hisse senedine dayalı türev ürün ve piyasaları açısından da oldukça önemli sorunlar mevcuttur. Bunlar arasında fiyatların belli ekonomik nedenlere dayanmaksızın büyük oranlarda değişiklik arz edebilmesi, gerçek anlamda yatırımcı ilgisinden yoksun olması, fiyat oluşum sisteminin sağlıksızlığı, devletin özelleştirme aracıyla sık sık fiyatlara müdahale etmesi gibi olumsuzluklar sayılabilmektedir (Gündüz, Tutal, 1995, s.25).


T.C. Merkez Bankasının döviz pazarlarına katı müdahale politikası, TL’nin yabancı paralar karşısında tek yönlü hareketi, vergi ve  bilgi yetersizliği gibi nedenler vadeli döviz işlemlerinin ülkemizde yeterince kullanımına ve ticari gelenek kazanmasına engel olmuştur (Ersan, 1998, s.200).

3.3. Türkiye’de Vadeli İşlem Piyasası

Tüm dünyada kullanım alanı bulan finansal türev piyasalar son yıllarda Türkiye’de de gelişme göstermiştir ve çalışmalar neticesinde Türkiye’de ilk vadeli işlem borsası olarak İzmir Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası açılmıştır.

3.3.1. İzmir Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası


İMKB’nin başarısı, yerli ve yabancı yatırımcıların Türk sermaye piyasasına ilgisi, uluslararası finansal entegrasyon, yeni yasal düzenlemeler, teknolojik alandaki gelişmeler Türkiye’de de türev piyasalarının organize edilmesi gerekliliğini doğurmuştur.


1992 yılında 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile Sermaye Piyasası Kurulu’nun finansal göstergeler, sermaye piyasası araçlarına dayalı vadeli işlem sözleşmeleri ile bu sözleşmelerin işlem göreceği borsalarda çalışacak kurumların kuruluş, faaliyet, ilke ve esasları ile yükümlülüklerini düzenlemek, izlemek ve denetlemek ile yetkili kılınması forward tabanlı işlemlerin yasal dayanak kazanması yolunda ilk adım olmuş ve bu doğrultuda da İzmir de bir pamuk futures borsasının kurulma çalışmaları başlatılmıştır ( Selvi, 2000, s.70).


İzmir Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Yönetmeliği 22397 sayılı Resmi Gazetede 7.09.1995 tarihinde yayımlanmıştır. Bu yönetmeliğe göre bu borsada ekonomik ve finansal göstergelere sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı sözleşmeler düzenlenebilecektir.


Sermaye piyasaları gelişmiş ülkelerde spot piyasaların yanında vazgeçilmez bir unsur olarak görülen vadeli işlem piyasalarının eksikliği ülkemizde uzun yıllardan beri hissedilmiştir. Bu eksikliğin giderilmesini sağlamak için 1999 yılında 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun 40. maddesinde 4487 Sayılı Kanunla değişiklik yapılarak ülkemizde vadeli işlem ve opsiyon borsası kurulabilmesi için gerekli yasal alt yapı oluşmuştur. Söz konusu madde uyarınca çıkarılan Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsaları’nın kuruluş ve çalışma esasları hakkında yönetmelik 23.02.2001 tarih ve 24327 Sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiş ve 19.10.2001 tarih ve 24558 Sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan 2001/3025 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. (VOBAŞ) ünvanı altında bir vadeli işlem borsası kurulması kararlaştırılmıştır. Vadeli işlemler borsası dünyadaki gelişmelere paralel olarak anonim şirket şeklinde yapılandırılmış ve 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil              edilerek              tüzel         kişilik    kazanmıştır.       10    Mart      2004’de             SPK’dan faaliyet iznini alan VOB 5 Şubat 2005 tarihinde açılmıştır (http://www.milliyet.com.tr/2005/01/31/son/soneko17.html). İzmir’de Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nın açılış töreninin hemen ardından ilk pamuk kontratı işlemlerini, Egemen Menkul Değerler gerçekleştirdi.
Şekerbank, İzmir Vadeli İşlem Borsası’nın tüm piyasalarında işlem yapabilmek amacıyla üyelik başvurusunda bulundu. Şekerbank’tan yapılan açıklamaya göre, değişim sürecinin bir parçası olarak öngörülen borsa üyeliğinin gerçekleşmesiyle, Şekerbank halen İzmir Vadeli İşlemler Borsası üyesi olan Şeker Yatırım ile beraber, gerek bireysel ve kurumsal müşteri yelpazesini genişletmek gerekse mevcut bireysel ve müşteri portföyünün, yatırım ve ticari işlemlerine daha geniş bir bakış açısıyla çözümler üretme olanağına kavuşuyor. Şekerbank tarafından, ekonomideki aktörlerin özellikle faiz ve döviz risklerinin azaltılması ihtiyacını karşılamak amacıyla, borsanın bu konu ile ilgili pazarlarının hızlı bir gelişme göstereceği ve önemli bir boşluğu dolduracağı tahmin ediliyor 

(http://yatirimci.akbank.com.tr/wps/WPS_PA_301/jsp/ForeksHaberlerDetay.jsp?detay =20050204105346) .  

  
Borsanın sermayesi 6 trilyon TL’dir. Kurucuları esas olarak finansal kuruluşlardan oluşan ve 11 hissedarı bulunan borsanın ortakları arasında Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği, İzmir Ticaret Borsası, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası, İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Koçbank A.Ş., Vakıflar Bankası T.A.O., Garanti Bankası T.A.Ş., Akbank T.A.Ş., Türkiye Sınai ve Kalkınma Bankası A.Ş., takas işlemlerinde uzmanlaşmış olan İMKB Takasbank A.Ş. ve Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşlar Birliği yer almaktadır.


Vadeli işlem ve opsiyon özleşmeleri farklı ekonomik birimlerin risk yönetimi ve yatırım ihtiyaçlarını karşılamakta etkin bir görev üstlenmektedir. Bu sözleşmeler dünyanın hemen hemen her yerinde, özellikle de gelişmiş piyasalarda uzun yıllardan beri kullanılmaktadır (http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx). Ancak Türkiye’de vadeli işlemlerin kullanılması kısa bir geçmişe dayanmaktadır.


İzmir Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nda ikisi emtia, beşi finansal, yedi ürünle işlem yapılmaktadır. Emtia alanında pamuk ve buğday, finans alanında ise, dolar kuru, Euro kuru, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Ulusal 30 Endeksi, 3 ay ve 1 yıllık devlet iç borçlanma senetlerinin faiz oranlarının kontratları işlem görmektedir (http://www.ntvmsnbc.com/news/308077.asp).        

VOB, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası ve İstanbul Altın Borsası’ndan sonra Türkiye’nin üçüncü borsası niteliğindedir. VOB’ da 5’i banka, 32 aracı kurum işlem yapma yetkisine sahiptir.


 Borsada sözleşmelere ilişkin   alım, satım ve diğer    işlemler  Vadeli  İşlem  ve

Opsiyon  Borsası  İşlem Sistemi  (VOBİS) adı  verilen  bilgisayarlı  işlem                     sistemi üzerinde gerçekleşecektir. VOBİS’in temel özellikleri şunlardır (http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=206560) :

 
1) VOBİS’e Borsa tarafından belirlenen yöntemlerle uzaktan erişim yoluyla ya da VOB işlem salonu kullanılarak emir iletilebilecek. Üyeler uzaktan erişim yöntemiyle emir girerken Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası kullanıcı ekranını (VOBKE) kullanacak.

 
2) İşlemler, iletilen emirlerin fiyat önceliği ve zaman önceliği esaslarına dayanan bir algoritmayla elektronik ortamda eşleştirilmesi sonucunda gerçekleştirilecek.

 
3) Emirler hesap bazında girilecek. Borsa VOBKE aracılığıyla teminatlar ve pozisyonların üye bazında ve/veya hesap bazında da takip edilmesine imkan tanıyacak.

 
4) VOBİS, işlem anında yeterli teminatın varlığını Takasbank Vadeli İşlemler Sistemi (TVİS) ile çevrimiçi (online) olarak bağlanmak suretiyle kontrol edecek. Bu kontrol, emirlerin girişi esnasında yapılmayacak. Pozisyon için gerekli talimatın olmaması durumunda emir sisteme girilebilecek ancak, işlemin gerçekleşmesine izin verilmeyecek. Emirlerin eşlenmesi esnasında yeterli talimatı olmayan emir iptal edilecek.

 
5) Üyeler sadece yetkili oldukları piyasalarda emir girebilecek ve işlem gerçekleştirebilecek.

 
6) Emirler, işlemler, talimatlar ve pozisyonlar gün içinde VOBKE aracılığıyla izlenebilecek. Ayrıca gün sonunda üyelere elektronik ortamda “işlem defterleri” ve “borsa bülteni” gönderilecek.

 
7) VOBİS, Borsada işlem gören sözleşmelere ilişkin VOBKE’de yer alan bilgilerin bir kısmının Borsanın belirleyeceği veri yayıncılarına veya diğer medyaya çevrimiçi veya gecikmeli olarak verilmesine imkan tanıyacak.
