1. VADELİ İŞLEM PİYASALARININ TANIMI
Vadeli işlem sözleşmesi; bir iktisadi varlığın satıcı tarafından belirlenen bir tarihte, belirlenen bir fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde alıcıya teslim etmesini ve alıcının da buna karşılık satıcıya sözleşme gereğince ödemesi gereken nakdi ödemesini öngören, kanunen bağlayıcı bir anlaşmadır . Vadeli işlem piyasaları ise, bu sözleşmelerin  gerçekleştirildiği  fiziksel  bir  borsa veya tezgahüstü piyasaya verilen isimdir.
2. VADELİ İŞLEM PİYASALARININ TARİHÇESİ
Bilinen ilk vadeli işlem sözleşmeleri, 1697 yılında Japonya'da ortaya çıkmıştır. Japon feodal sisteminde toprak sahipleri pirinç üretimlerini teminat göstererek, ekonomide para gibi kabul gören alındı sertifikalan çıkarmışlardır.
Batı'da ise vadeli işlemlerin gerçek anlamda ilk uygulaması 1848 yılında ABD'de ortaya çıkmıştır. İlk vadeli işlemlerin ortaya çıkma nedeni, tahıl tarımında meydana gelen hasat belirsizlikleri nedeniyle ortaya çıkan spot piyasalardaki fiyat dalgalanmaları, depolama ve taşıma güçlükleri ve teslim edilen ürünlerin kalite ve miktarlarını saptamaya yönelik pratik yöntemlerin eksikliğidir.

İlk futures işlemlere karşı bazı ülkelerde hükümetler tarafından, tepki gösterilmiştir. Örneğin, Almanya'da çıkarılan bir yasa ile tahıl üzerine düzenlenen bütün futures sözleşmeler, 1896 ile 1900 yılları arasında yasaklanmıştır.

Bütün bu olumsuzluklara rağmen, mala dayalı futures işlemlerden sonra, finansal araçlara dayalı futures işlemlere geçilmiştir. Bu geçiş, diğer vadeli işlemlerde okluğu gibi gereksinimden kaynaklanmıştır.

Vadeli işlemlerin tarihsel gelişiminde önce mala dayalı vadeli işlemlerin ortaya çıktığını ve forward türünde başladığını görmekteyiz. Daha sonra organize borsalarda mal dayalı futures işlemler başlamış ve buradan da finansal araçlara dayalı vadeli işlemlere geçilmiştir. Son aşamada ise; opsiyon, swap ve sentetik sözleşmeler piyasada işlem görmeye başlamıştır.
VADELİ İŞLEMLERİN SAĞLADIĞI YARARLAR
· Vadeli işlemler; mal piyasaları, hisse senedi piyasası, tahvil piyasası, altın piyasası ve döviz piyasası olarak tanımlanan nakit piyasalarda alınıp «atılan ürün ve finansal araçlar üze​rine yapılabilir.
· Vadeli işlem yaparak, vadeli işlem sözleşmesine dayanak teş​kil eden nakit piyasalarda ortaya çıkabilecek olumsuz fiyat değişimlerine karşı, kendinizi sabit fiyatla korumuş olacaksı​nız.
a- Nakit   piyasalarda   fiyatların yükselmesinden   korunmak için, vadeli işlem sözleşmesinde alıcı taraf olabilirsiniz.
b- Nakit piyasalarda fiyatların düşmesinden korunmak için, vadeli işlem sözleşmesinde satıcı taraf olabilirsiniz.

· Sözleşmeye konu kıymetin, belli bir miktar teminat karşılı​ğında sözleşme vadesine kadar açığa alış veya satışını yap​manız ve böylece vadeli işlemler piyasasındaki fiyat değişim​leri üzereden kazanç elde etmeniz mümkündür.
· Vadeli işlemler piyasasında oluşan fiyatlar, bir anlamda, söz​leşmeye konu kıymetin gelecekteki fiyatını yansıtacak ve ya​tırım kararlarınızda size rehber olabilecektir.
· Vadeli işlemler piyasasında işlem yapmak, nakit piyasalarda gerçekleştirilen işlemlere nisbetle daha ucuz ve kolaydır
· Vadeli işlem sözleşmeleri, portföy çeşitlendirmesi ve dolayısıyla riskin yayılması açısından yatırımcılara değişik se​çenekler sunmaktadır.

Vadeli İşlemler Piyasaları  Ne Amaçlarla Kullanılır?
Vadeli işlemler piyasalarının 2 ana kullanım amacı vardır:
Birincisi, fiyat farklılıklarından kar etmek için spekülatif amaçlı .alım satım yapmak; ikincisi ise daha önceden belirttiğim gibi bugünden gelecekteki fiyat riskine karşı kendini koruma içindedir.

Birinci nedeni spekülatif işlem yapmak için giren yatırımcı, kaldıraç etkisiyle büyük bir pozisyonu küçük bir miktar ile yonetebildiğinden spekülasyon yapmak için oldukça uygundur.

İkinci nedeni fiyat hareketlenmelerinin getirdiği fiyat riskinden korunma olarak tanımlanan "hedge" işlemleridir ve yurt dışında bir çok üretici, sanayici ya da tüccar konumunda olan şirket ve kişiler tarafından yapılmaktadır.
Korunma (hedge) işlemleri, kullandıkları hammaddenin yada finansal ürünlerin alımlarının gelecekteki olası fiyat artışlarına bağlı olarak zarar etmemek ya da satmak üzere stoklarında bulundurdukları ürünlerin, değerlerini korumak için yapılır.
3. FORWARD İŞLEMLERİN 

3.1. FORWARD İŞLEMLERİNİN TANIMI 

Bir forward sözleşmesi; sözleşme tarihinde belirlenmiş bir fiyattan sözleşmeye konu teşkil eden belirli miktardaki dövizin, inalın, kıymetli madenin veya menkul kıymetin sözleşmede belirtilen tarihte teslimini gerektiren bir anlaşma niteliğini taşımaktadır. Forward sözleşmelere, organize olmayan futures sözleşmeler de denilebilir.

3.2. FORWARD İŞLEMLERİN UYGULAMASI

Forward sözleşmeler, karşılıklı iki taraf arasında güvene dayanan sözleşmelerdir. 
Sözleşmeye her türlü mal (tarımsal ve metalurjik ürünler dahil), menkul kıymet, döviz ve faiz konu olabilmektedir.
Bir forward sözleşmesinde alış veya satış pozisyonuna sahip bir yatırımcı, kalitesi öznel olarak belirlenmiş bir varlığı, belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satın almayı veya satmayı kabul eder. İşlemin gerçekleşeceği tarihe teslim tarihi ve üzerinde anlaşılmış fiyata da forward fiyatı adı verilir. Çok sayıda yatırımcının, gelecekteki fiyat beklentileri sonucu oluşan forward sözleşmelerin fiyatı, vade kısaldıkça ürünün spot fiyatına yaklaşmaktadır. Bu da gelecekte spot piyasada oluşacak fiyatı önceden yaklaşık olarak bilme şansını vermektedir.

Forward kur nedir?
Forward kontratlarda bugünden fiyat,. miktar. ve vade, üzerinde anlaşma sağlanır. Ancak fiziki el değiştirme vade geldiğinde gerçekleştirilir. Yani anlaşma bugün, işlem ise gelecekte yapılır.

Forward   işlemlerin   yapılmasındaki   amaç,   döviz   kuru değişmelerine karşı korunmak (hedging) ve/veya spekülasyon yapmaktır. Forward, yani gelecekte gerçekleşmesini "tahmin ettiğimiz" kurlar, spot kurlardan farklı olarak belirlenir. Spot kurlar (Türkiye'deki veya benzeri ülkelerdeki uygulamaları bir tarafa bırakırsak) genelde para piyasasında arz ve talep tarafından belirlenir. Oysa forward kurlar tamamen  faiz oranlarındaki farklılıklar sonucu ortaya çıkar.

Buradan hareketle forward kurun da tanımı yapılabilir. Forward kur, bir paranın (örneğin Türk lirası) yabancı paralar karşısında gelecekteki değeri anlamına geliyor. Forward işlemlerde iki tür risk ile karşı karşıya kalınıyor: Birincisi, tarafların ileride anlaşmanın gereklerini yerine getirip getirmeyeceği, ikincisi ise alınıp satılan dövizlerin fiyatları hakkındaki tahminlerin tutmamasıdır.

Forward işlemlerde fiyatı etkileyen temel etken ise spor kurlar ile faiz oranlarıdır.
4. FUTURES İŞLEMLER
Futures işlemler, organize borsalarda işlem gördüklerinden, forward piyasalarda var olan sözleşmeden cayma anlamındaki güven sorununa çözüm getirmişlerdir. 

4.1. FUTURES İŞLEMLERİN TANIMI
Bir futures sözleşmesi, belirli bir mal veya varlığın ileri bir tarihte alınması veya satılması için standartlaştırılmış bir sözleşmedir. 
4.2. FUTURES İŞLEMLERİN TÜRLERİ
Futures sözleşmeler; mala ve fınansal ürünlere dayalı futures sözleşmeler olarak iki ana guruba ayrılmaktadır.
4.2.1. Mala Dayalı Futures Sözleşmeler 

Finansal ürünlere dayalı vadeli işlemlerin ilham kaynağını oluşturan mal ya da emtiaya dayalı futures sözleşmeler günümüzde; tarımsal ürünler, enerji ve metaller olmak üzere üç temel guruba ayrılmaktadır.

4.2.2. Finansal Ürünlere Dayalı Futures Sözleşmeler
Finansal ürünlere dayalı futures sözleşmeleri; dövize, faize ve endekse dayalı futures sözleşmeler olmak üzere üç ana gruba ayırabiliriz.
4.2.2.1. Dövize Dayalı Futures Sözleşmeler
Dövize dayalı futures sözleşmeleri "belli bir dövizin belirlenmiş sabit bir miktarının başka bir döviz karşılığında, kuru şimdiden belirlenen, ancak dövizlerin tesliminin belirlenmiş ileri bir tarihte gerçekleşeceği anlaşmalardır" şeklinde tanımlayabiliriz.
Halen, Türkiye'de de bankalar aracılığıyla uluslararası piyasalarda yapılmakta olan dövize dayalı futures sözleşmelerin geçmişi çok eski değildir. 

Döviz kurlarında meydana gelebilecek herhangi bir değişimden kaynaklanacak riskten korunma veya bu değişimden yararlanma amaçlarından birisi bu sözleşmelerin düzenlenmesinin temel nedenidir.

4.2.2.2. Faize Dayalı Futures Sözleşmeler
Faiz futures sözleşmeleri, sabit getirili menkul kıymetlere dayalı vadeli anlaşmalardır. Sabit getirili menkul kıymetler vade boyunca sabit tutarda faiz geliri ve vade sonunda anapara ödemesi sağlayan finansal araçlardır.

Faiz taşıyan menkul kıymetlerin alım satımında, temelde iki tür riskle karşılaşmak olasıdır. Bunlardan birisi kredi riski, diğeri faiz riskidir. Kredi riski; borçlu tarafın iflas ederek yükümlülüklerini yerine getirememesi, yani faiz ve anapara ödemelerini zamanında veya hiç yapamamasıdır. Faiz riski ise, sabit getirili bir menkul kıymetin faiz onanının değişme riskidir.

5. FUTURES PİYASALARIN ÖZELLİKLERİ
Futures piyasaların en önemli özelliği, üzerine işlem yapılan varlığın veya fınansal ürünün tjpinin, sözleşme tutarının ve teslim zamanlarının standartlaştırılmış olmasıdır. Bunun yanında, takas merkezinin yüklendiği sorumluluk da diğer önemli bir özelliktir.
5.1. STANDARDİZASYON
Futures sözleşmeler, üzerine sözleşme yapılan varlığın kalitesinin önceden belirlenmesi, tarihlerinin ve teslim miktarlarının standart olmasıyla forward sözleşmelerden ayrılır. 
Futures piyasaların bir başka özelliği, fiyat arttırım ve eksiltmelerine getirilen standartlardır. Piyasalarda likiditeyi arttırmak amacıyla işlemlerin tamamlanmasını geciktirecek gereksiz küçüklükteki fiyat hareketlerine izin verilmemekte, her bir sözleşmenin fiyatı, ancak belirlenmiş miktarlarda arttırılıp eksiltilebilmektedir. Minimum artışa tick büyüklüğü adı verilir ve ürünlerin fiyatları 1 tick, 2 tick, 3 tick gibi aralıklarla arttırılıp eksiltilebilir.

Futures piyasalar, işlemlerin standart olması, likiditeyi arttırması, işlem kolaylığı sağlaması gibi avantajların yanında, esnekliği azaltması nedeniyle de bir dezavantaj oluşturmaktadır
5.2.  ORGANİZE BORSALARDA İŞLEM YAPILMASI
Futures sözleşmeler organize futures borsalarında işlem görürler. Organize borsalar, aracı kurumlar ve borsada sandalye satın almış olan bireyler tarafından oluşturulur. 
Bir futures borsasında üyelik veya sandalye edinme olanağı sınırlıdır Sandalye fiyatları talebe göre belirlenmektedir. Bu fiyatlar bazen futures sözleşme  fiyatlarından   daha   fazla    dalgalanma göstermektedir.
5.3.  HALKA AÇIK FİYATLANDIRMA
Halka açık fiyatlandırma, borsada yapılan işlemlerden herkesin anında haberdar olabilmesidir. Üç tür halka açık fiyatlandırma sistemi vardır.                                          
5.3.1. Yüksek Sesle Pazarlık Sistemi
İşlemler, borsanın pit adı verilen bir bölümünde yapılır. 
5.3.2. Uzman Sistemi
Bu sistemde bütün işlemler basından sonuna kadar tek bir uzman tarafından yürütülür. Bu uzman, broker'lar tarafından müşterileri adına verilmiş bütün önemli limitli emirleri kaydeder. Borsada oluşmuş geçerli alış fiyatı, daima uzmanın teklif ettiği en düşük limitli satış emri fiyatıdır. Benzer şekilde borsada oluşmuş geçerli satış fiyatı, uzmanın önerdiği en yüksek alış fiyatıdır ve en yüksek limitli satın alma emridir.                               
5.3.3.  Elektronik Sistem
Halka açık fîyatlandırmanın bir diğer şekli, elektronik alım satım sistemidir. Bu sistemde, en yüksek ve en düşük fiyat teklifleri dünyanın değişik yerlerindeki tredar'lar tarafından, elektronik olarak yapılmaktadır. 
5.4. TAKAS MERKEZİ UYGULAMASI

Takas merkezi, futures işlemlerin yapılmasında önemli bir vere sahiptir. Futures işlemlerde ise, takas merkezi, alıcı ve satıcının birbirlerini tanımadan karşılaşmalarını sağlar. Alıcı ve satıcı birbirleriyle sözleşme yapmak yerine, takas merkezi ile sözleşme  yaparlar. Takas merkezi, her bir satıcı için alıcı ve her bir alıcı için satıcı olmak ve her bir alım satımın gerçekleştirilmesini sağlamak garantisini vermektedir.
5.5. MARJIN UYGULAMASI
Futures sözleşmeler aracı kurumlar tarafından, takas merkezine satılır veya alınır. Takas merkezi sistemi korumak için işlem yapan aracı kurumlardan mariin adı verilen bir teminat alır. 
Takas merkezi, her yeni işlem için marjin alır ve buna başlangıç marjini denir. Başlangıç marjininin  iki tür uygulaması vardır. Bunlar, hem alış hem de satış pozisyonları üzerinden hesaplama ve netleştirme yöntemleridir.

Takas merkezi her gün sözleşmenin piyasa değeriyle, ilk değeri arasındaki farkı hesaplar. Böylece zarar veya kar, her günün sonunda hesaplanmış olur. Bu işleme günlük marjın mutabakatı adı verilir. Takas merkezi bu işlem sonucunda kar ile karşılaşırsa, marjinin artan kısmını aracı kurumun daha önce açmış olduğu hesabından düşer. Eğer, zarar meydana gelmişse ve hesaptaki fonların düzeyi sürdürme mariini adı verilen ilk manine göre belirli bir düzeyin altına düşmüşse takas merkezi aracı kurumdan, dolayısıyla o da müşterisinden, başlangıç marjininin eski haline getirilmesini yani, hesaba para yatırılmasını ister. Sürdürme marjini genellikle başlangıç marjininin %75’dir. Tamamlanması istenen miktara değişim marjini adı verilir. 
5.6. POZİSYON KAPATMA
Yatırımcı, taraf olduğu sözleşmenin sona ermesi için vade bitimini bekleyebileceği gibi, benzer koşulları taşıyan ters bir sözleşmeye taraf olarak da pozisyonunu kapatabilir. Uygulamada genellikle bu yapılmaktadır. 
6. FUTURES VE FORWARD İŞLEMLER ARASINDAKİ, BENZERLİK VE FARKLAR
1) Futures sözleşmeler organize bir borsada işlem görürken, forward sözleşmeler tezgahüstü piyasalarda, bankalar ve müşterileri arasında işlem görürler,
2) Futures sözleşmelerde; teslim tarihi, üzerine işlem yapılan varlığın tipi, vade, fiyat, teslim yöntemi ve yeri standarttır. Forward  sözleşmelerde  ise, bunlardan hiçbirisi  standart değildir,
3) Futures sözleşmelerde takas merkezi uygulaması vardır. Taraflar sözleşmeyi takas merkezi ile yaparlar. Bu nedenle, taraflar birbirlerini tanımazlar. Forward sözleşmelerde ise, takas merkezi yoktur ve işlem karşılıklı iki taraf arasında yapılır,
4) Futures işlemler, forward işlemlere göre daha güvenlidir. Çünkü, takas  merkezi  tarafından marjin uygulamasına gidilmekte ve hesaplaşma günlük yapılmaktadır. Forward işlemlerde de taraflar arasında “…marjin   uygulamasına gidilebilir. Ancak, bu yapılsa bile standart bir marjin söz konusu olmadığı için, işlem risk taşımaktadır. Çünkü, karşı tarafın gücünden daha fazla bir pozisyon tutup tutmadığı bilinemez.
5) Futures   sözleşmelerde,   günlük   hesaplaşma   nedeni   ile yatırımcının karı ya da zararı hemen belli olmakta, forward sözleşmelerde ise, kar ya da zararın gerçekleşmesi için vade sonunu beklemek gerekmektedir.
Aynı varlık üzerine, bir y vadeli forward veya futures sözleşme satın almak arasında şöyle bir fark vardır. Forward  sözleşme alındığında, kar veya zarar, sözleşmenin vade sonundaki değeri ile vade başında belirlenen değeri arasındaki farka eşittir. Futures sözleşme alındığında ise, kar veya zarar, ay boyunca günden güne değişecektir.
6) Futures sözleşmeler, karşı taraf onay vermediği sürece başka birisine devredilemez. Forward sözleşmelerde ise, transfer edilebilir. Futures işlemlerde bir sözleşme, ancak, ters işlem yapılarak sonuçlandırılacaktır.
7) Futures piyasalar, forward piyasalara göre daha etkindir. Bunun nedeni,       forward  işlemlerde telefonun kullanılmasıdır. Yatırımcı tüm teklifler  hakkında   bilgi sahibi olamamakta ve aldığı teklifin en iyi teklif olup olmadığını bilememektedir.
8) Futures    işlemlerde    işlem    birimi    genellikle  forward işlemlere göre daha büyüktür ve bölünemez.
9) Dünya piyasalarında “çiftçiler genellikle forward sözleşmeleri kullanmakta, futures sözleşmelerden nadiren yararlanmaktadırlar. Tarım ürünlerine dayalı    futures sözleşmeler daha   çok  dealar'lar  tarafından kullanılmaktadır” .
10) Futures sözleşmeler, sabit getirili menkul kıymetler üzerine düzenlenebilirken,           hisse senedi üzerine düzenlenmemektedir. Forward işlemlerde ise her türlü varlık üzerine sözleşme düzenlenebilmektedir.
7. FUTURES İŞLEMLERİN FONKSİYONLARI


Futures işlemlerin fonksiyonlarını ekonomik ve siyasi fonksiyonlar olarak iki ana gruba ayırabiliriz.

7.1. FUTURES İŞLEMLERİN EKONOMİK FONKSİYONLARI


Futures işlemlerin ekonomik fonksiyonları; piyasada fiyat oluşturma, risk transferine olanak sağlamak, piyasa tekelini önleme etkinlik sağlama ve işlem yapan taraflara bilgi sağlama olarak sayılabilir.
7.2. FUTURES İŞLEMLERİN SİYASİ FONKSİYONLARI
Yaptığımız literatür taramasında gerek futures işlemlerin gerekse diğer türev ürünlerin siyasi fonksiyonlarından söz edilmediği görülmüştür. Ancak, bilindiği gibi, pek çok ülkenin hükümeti, kendi ülkesinde bulunan futures borsasının (ve diğer borsaların) gelişmesini teşvik etmekte ve desteklemektedir. Eğer amaç, sadece ekonomik olsaydı, küreselleşmenin yaygınlaşmasıyla birlikte, gelişmiş borsaların önemi ve işlem hacmi daha da artacak ve yeni borsaların kurulmasına gerek kalmayacaktı. Oysa bugün, durum tam tersi olarak gelişmektedir. Kanaatimizce bunun nedenlerinden birisi de siyasidir.

7.2.1. Kaynakları Ülkeye Yönlendirme Fonksiyonu
Ülkeler, borsalarındaki işlemlerin yoğunluğuna bağlı olarak, nakit giriş çıkışlarıyla karşılaşmaktadırlar. Bu nakit akımı sayesinde o ülkenin bankacılık sektörü, komisyon vb. gelirler elde etmekte ve karları üzerinden ödedikleri vergiler nedeniyle de ülkelerine gelir kazandırmaktadırlar. Ayrıca, bu nakit giriş çıkışı, bankacılık sektörünü de geliştirmekte ve diğer ülkelerin bankacılık sektörleriyle yarışabilmesine olanak sağlamaktadır. Başka ülkelerin işletmelerine açılan uluslararası kredilere ev sahipliği yapma olanağı o ülkeye siyasi ve ekonomik prestij de sağlamaktadır.
Bunun yanında, pozitif nakit girişi olduğunda, artan fon miktarı o ülkenin ekonomisine kaynak olabilmekte ve katkı sağlayabilmektedir.
7.2.2. Uluslararası Siyasi Alanda Prestij Sağlama Fonksiyonu
En çok işlemin gerçekleştirildiği, dolayısıyla, paranın en çok hareket ettiği borsalar, insanların odak noktası olmaktadır. Paranın, bir ülkenin borsasına giriş çıkışı, o ülkenin siyasi yönetiminin alacağı ekonomik ve siyasi kararlarla yakından ilgilidir. Borsanın yer aldığı ülkede; ihtilal olması, borsa işlemlerine vergi konması, diğer ülkeler ile gerginlik yaşanması vb. gibi olasılıklar, yatırımcıların o ülkenin ekonomisi ve siyaseti ile de ilgilenmelerine yol açmaktadır. Dolayısıyla, bir ülke ne kadar çok sayıda iyi örgütlenmiş borsaya ve yüksek işlem hacmine sahip olursa, dünyanın gözleri o kadar çok onun üzerinde olmaktadır.
Çok sayıda insanın ilgisini üzerinde toplamayı başaran ülke, siyasi alanda prestij kazanmaktadır. Buna en güze! örnek, uzak doğu ülkeleridir. Ülkelerindeki borsaları dünya çapında geliştirmek için yarışan bu ülkeler, dünya kamuoyunun ilgi odağı olmuşlardır. 1998 yılında içine düştükleri kriz nedeni ile de olmaya devam etmektedirler.

A.3- Hisse Senetleri Endeksine Dayalı Vadeli İşlem Sözleşmeleri Fiyatlaması
Gelişmiş  ülke  borsalarında   endekse   dayalı  vadeli  işlem   sözleşmelerinin   değerinin tesbitinde iki farklı portföy yatırırmının eşdeğer olma özelliğinden faydalanılmaktadır. Bahsi geçen portföylerden birincisi endeksi oluşturan varlıkların alımı ile oluşturulmakta, ikinci portföy ise endekse dayalı vadeli işlem sözleşmesi satın alımı ve endeks başlangıç değeri tutarında hazine bonosunu teminat olarak depo ederek oluşturulmaktadır.
Bilinci portföyün vade sonundaki değeri endeksin vade sonundaki değeri ile endeks içindeki varlıklara ödenen temettü gelirlerinin toplamandan oluşacaktır. İkinci portföyün vade sonundaki değeri ise, endeksin vade sonundaki değeri ile sözleşme fiyatı arasındaki fark ve Hazine Bonosu'nun vade sonu değeri toplamlarından oluşacaktır. İkinci portföyde belirtilen Hazine Bonosu'nun tutan sözleşme satın alındığı andaki endeks değeri kadar olacaktır. Bu nedenle Hazine Bonosu'nun vade sonu değeri Endeks cinsinden tanımlanabilir. Diğer bir deyişle, Hazine Bonosu'nun vade sonu değeri Endeks başlangıç değerinin Hazine Bonosu'na ödenen faiz oranı ile çarpımı kadar olacaktır.
1.  yöntem: dönem sonu endeks değeri + temettü miktarı
2.  yöntem: dönem sonu gerçekleşen endeks değeri - sözleşmede belirtilen 

        endeks değeri) + dönemsonu hazine bonusu değeri
Et 
: endeksin vade başlangıç tarihindeki değeri
Et+1
: endeksin dönem sonu değeri
Es        : endeksin sözleşmedeki vadeli fiyatı (future price)
T 
: temettü miktarı
HBt+1
: Hazine Bonosu dönem sonu değeri
r          
: piyasa cari faiz oram
d       
: temettü Verimi  

A.3.1. Vadeli İşlem Sözleşmelerinin Fiyatlarını Etkileyen Faktörler
(1) sözleşmeye konu endeksin cari değeri: Endeks değeri ne kadar yüksek ise sözleşme değeri de o kadar yüksek olacaktır. Diğer yandan endeks değerindeki birim değişme sözleşme değerinde daha fazla değişime neden olmaktadır. 

(2) vadeye kalan gün sayısı: Vadeli sözleşme Fiyatı ile vadeye kalan gün sayısı doğru orantılı olup süre uzadıkça sözleşme fiyatı da artacaktır. Ancak bu durum sözkonusu vadeye ilişkin geçerli olan faiz oranının temettü veriminden yüksek olduğu haller için sözkonusudur.
(3) risksiz faiz oranı: Faiz oranının yüksek olması sözleşme fiyatını yükseltecektir.
(4) temettü verimi: Sözleşme fiyatı ile temettü verimi arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur.  Endeks içinde yer alan hisse senetlerine kar payı ödenmesi durumunda şirketlerin değerinde aynı tutarda azalma olacak ve hisse fiyatları da temettü tutan kadar azalacaktır. Bu durumda hisse senedi sahiplerinin portföy değerleri fiyat düşüşüne bağlı olarak azalacak, ancak bu miktar ödenen kar payı ile telafi edilerek sözkonusu portföy  değeri değişmeyecektir. Bu nedenle, endekse dayalı vadeli işlem sözleşmelerinin fiyatını belirleyen maliyetlerden toplam varlığı artırıcı bu tutar düşülmektedir.
(5) diğer faktörler;
i. Talep-Teklif Fiyat Farkı

ii. İşlem Komisyonları
iii. Temettülerden Vergi Alınması Durumunda Vergi Maliyeti
A.4.2. Teorik Fiyatın Belirlenmesinde Arbitraj Yaklaşımı
Borsa yeterli likiditenin sağlanması amacıyla hem vadeli sözleşme hem de sözleşmeye konu hisse senetleri için piyasa yapıcılığı (market-market) sistemi getirmiş, böylelikle arz veya talebin yetersiz kalması durumunda piyasa yapıcılarının arz ve talep yaratarak fiyat oluşumunu sağlamayı amaçlamıştır.
A.4.1. Fiyatlama

Hisse senetlerine dayalı vadeli işlem sözleşmelerinin fiyatlarının belirlenmesi taşıma maliyeti modeline dayanmaktadır.

Vadeli Fiyat = Hisse senedi nakit fiyatı x (1 + (faiz oranı – temettü verimi)) x vade/365

A.4.2. Teorik Fiyatın Belirlenmesinde Arbitraj Yaklaşımı

Bir piyasa-yapıcısı (market-maker) arbitraj işleminde iki yatırım seçeneğinden yararlanır.
i- Hisse senetlerinde alıcı pozisyona (long) karşılık hisse senedine dayalı vadeli işlem sözleşmelerinde satıcı pozisyona (short) girmek (cash-and-carry; Nakit Al – Vadeli Sat Stratejisi)
ii- Hisse senetlerinde satıcı pozisyona (short) karşılık hisse senedine dayalı vadeli işlem sözleşmelerinde alıcı pozisyona (long) girmek (reverse cash-and-carry; Nakit Sat -Vadeli Al).
Bu iki çeşit Standard arbitrajın başabaş (teorik) fîyatlatmaları birbirinden farklıdır.
A.4.3. Nakit Al - Vadeli Sat Arbitrajında Teorik Değer
Sözleşme Teorik Fiyatı = (SP + (SP x CC x G / 365)) - Temettü + Damga Vergisi + T
SP            
: Sözleşmeye konu hisse senedinin nakit piyasadaki alış fiyatı
CC                  : Yıllık yüzde oran olarak ifade edilen taşıma maliyeti (cost-of-carry)
G                   
: Vade
Temettü          : Vade sonuna kadar, sözleşmenin temel aldığı lıisse senetlerine verilen
nakit temettü miktarı. 
Damga Vergisi: Piyasa işlemlerinden alman damga vergisi, temettü üzerinden alınan
vergi vb. 
T                     
: Hisse senedi başına toplam işlem maliyeti
A.4.4. Nakit Sat - Vadeli Al Arbitrajında Teorik Değer
Sözleşme Teorik Fiyatı = SP + (Tenzilat - Damga Vergisi - Nakit Temettü - FC
· İstenen Kar - T )

SP                   

: Sözleşmeye konu hisse senedinin nakit piyasadaki alış fiyatı
Tenzilat         

: Hisse fiyata l. 05 x Açığa satış faiz oranı x vade/3 65
Damga Vergisi   
: Hisse fiyatı x .003 x 2
Nakit Temettü    
: Hisse senedini ödünç verene ödenecek temettü
FC                     
: Avusturalya'da uygulanan ek temettü tutan Nakit temettü x kurumlar vergisi oranı/( l-genel vergi oranı) x ek temettü tutarı
İstenen Kar       
: ((Hisse fiyatı x %5)+ 0.5 x T + Teminat)) x getiri oranı x vade/365
T                      
: Hisse başına toplam işlem maliyeti

A.5- Faiz Oranına Dayalı Vadeli İşlem Sözleşmelerinin Fiyatlaması
Faiz oranına dayalı vadeli işlem sözleşmeleri veya daha genel anlamda faiz oranına dayalı türev araçlar iki genel sınıfa ayrılabilir. Birinci grup sözleşmeler, faiz oranına doğrudan dayalı şekilde oluşturulmuştur.  İkinci grup sözleşmeler, faiz oranına dolaylı olarak bağlanmışlardır. Sabit getirili borçlanma senetleri üzerine yazılı vadeli işlem sözleşmeleri bu gruba girmektedir. Burada sözleşmenin fiyatı, borçlanma senedinin fiyatına bağlıdır. Borçlanma senedinin fiyatı ise, faiz oram değişikliklerinden etkilenmektedir. Böyle bir sınıflamaya gidilmesi, vadeli işlem sözleşme fiyatını etkileyen değişkenlerin doğru tanımlanması için gereklidir.
Faiz oranına dayalı vadeli işlem sözleşmelerinin fiyat analizinde, daha önce açıklanan taşıma maliyeti yöntemi kullanılabilir  Taşıma maliyeti kavramında, belirsizlik ortamı yoktur. Vadeli işlem sözleşmesinin vade sonuna kadar nakit piyasa varlığının elde tutulması (taşınması) nedeniyle katlanılan maliyet, cari nakit piyasa fiyatına eklenerek vadeli işlem fiyatı bulunmaktadır. Her yatırımcı, kendisi için taşıma maliyetini bulacak ve buna göre teorik vadeli işlem fiyatını belirleyecektir. Ancak, beklentiler alınıp satılmaya başlandığında, taşıma maliyeti kavramı yetersiz kalmaktadır.

A.5.1. Hazine Bonosuna Dayalı Vadeli İşlem Sözleşmelerinde Fiyatlama
Hazine bonosuna dayalı vadeli işlem sözleşmesinin vade sonunda teslim edilecek uran, vadesine T* zaman kalmış hazine bonosudur. Vadesine T zaman kalmış ve bu zaman dilimi için uygulanan risksiz faiz oranı r olan vadeli işlem sözleşmesinin denge fiyatı şu şekilde hesaplanır;
1- Teslim edilecek bononun değeri V* = 100e-r*T*; r* :T* dönemi için risksiz faiz oranı
2- Vadeli işlem sözleşme fiyatı F =V* eT= 100e-r* T* erT= 100erT-r* T* = 100e-((T-T*)
(, T ve T* arasındaki zaman dönemi için cari forward faiz oranıdır.                   ((=(r-r*)/(T-T*) Görüldüğü gibi, taşıma maliyeti mantığının bir sonucu olarak, hesaplamalarda kullanılan faiz oranlan ilgili zaman aralığına uygulanan cari risksiz faiz oranlandır. Ayrıca, faiz oranı vade yapısı ilişkisini veren getiri eğrisi zaman içinde değişmemektedir. Böylece, vadesine T* dönem olan hazine bonolarının sözleşme vade sonundaki değerinin bulunmasında, aynı dönem için işlem gören cari faiz oranı kullanılabilmektedir.
Yukarıdaki taşıma maliyeti eşitliği, yatırımcıların riske karşı kayıtsız kaldıkları bir ortamda devam ettiği sürece etkin piyasa şartlan hakimdir ve arbitraj firsatları yoktur. Ancak eşitlik bozulursa arbitraj fırsatı doğacaktır. Eğer F>V olursa,                  100e-((T-T*)>100e-r*T* ve buradan hareketle r* T* > ( (T - T*) olacaktır. Böylece, yeniden denge eşitliğine döndürecek stratejiler risksiz kazanç sağlayacaktır. Eğer F<V olursa, 100e-((T-T*) < 100e-r*T* ve buradan hareketle r* T* < ( (T - T*) olacaktır. Bu eşitsizliği yeniden denge eşitliğine döndürecek stratejiler risksiz kazanç sağlayacaktır.
A.5.2. Orta ve Uzun Dönem Borçlanma Senetlerine Dayalı Vadeli İşlem Sözleşmelerinde Fiyatlama
Uzun dönem devlet tahvillerine dayalı vadeli işlem sözleşmelerinin kesin bir teorik fiyatını hesaplamak çok zordur. Çünkü sözleşme satıcısına, teslimat ayı içinde herhangi bir gün teslimat yapmak ve teslimat için en-ucuz-tahvili bulup teslim etmek gibi bazı haklar verilebilmektedir.

Satıcı için en-ucuz-tahvilin hangisi olduğunu ve teslimat tarihini bildiğimizi varsayarsak; yatırımcıların riske kayıtsız kaldıkları noktada , uzun dönem devlet tahvili için teorik vadeli işlem fiyatı;
F = (S-I)er(T-t) 
Burada I, vadeli işlem sözleşmesinin vade sonuna kadar ki kupon ödemelerinin bugünkü değeridir; r, risksiz faiz oranıdır.
Vadeli işlem fiyatını hesap ederken, öncelikle teslimatta satıcı için en-ucuz-tahvilin cari nakit piyasa kote fiyatından parasal değerine dönüştürme yapılır (S). Daha sonra yukarıdaki eşitlik kullanılarak vadeli işlem fiyatının cari parasal değeri bulunur. Bu parasal değer kote değere çevrilir. Kote vadeli işlem fiyatı, teslimat için en-ucuz-tahvile karşılık gelen çevrim faktörüne (en-ucuz-tahvili standard tahvile dönüştüren oran) bölünür. Sonunda teorik vadeli işlem kote fiyatına ulaşılmıştır.
A.5.3. Eurodolar Mevduatlar Üzerine Vadeli İşlem Sözleşmelerinin Fiyatlaması
T* günlük Eurodolar (veya Eurocurrency) mevduatı temel alınarak hazırlanan ve "nakit uzlaşma" prensibini uygulayan vadeli işlem sözleşmelerinde, doğrudan doğruya gelecekteki faiz oranı alınıp satılmaktadır. Hazine bonosunu baz alan vadeli işlem sözleşmeleriyle Eurodolar mevduatların vadeli işlem sözleşmeleri yapısal olarak aynıdır.Bununla beraber, Eurodolar vadeli işlemlerinde fiziksel teslimat yapılmamakta, son işlem günü tesbit edilen Eurodolar mevduatı uzlaşma faiz oranı üzerinden son olarak güncelleştirme (marking-to-market = piyasaya ayarlama) yapılarak nakit uzlaşma gerçekleştirilmektedir.
Faiz oranına dayalı vadeli işlem sözleşmeleri, beklentilerin işlem gördüğü ortamlarda, faiz oranları ve getiri eğrilerini tahminlemeye çalışan çeşitli modellerle değerlenir. Fiyatlamada kullanılan modeller, üç genel kategoride incelenebilir;
1- Black-Scholes eşitliğinin genişletilmiş modelleri
2- Araştırmacılar tarafından geleneksel olarak tercih edilen vade yapısı denge modelleri
