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KISALTMALAR DiZINI

VOB : Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsas1 A.S
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TRLIBOR : Tiirk Liras1 Bankalar arasi Satis Orani olarak tespit edilen

referans faiz orani

BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu



1. FINANSAL PiYASALAR

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren

kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve vadeli piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.

1) Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig
olan paranin islemin ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir. IMKB
blinyesinde faaliyet gosteren Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi

spot piyasalara ornek teskil eder.

i1) Vadeli piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak {izere herhangi bir
malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli
piyasalarin tamimi; forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini

icermektedir.

1.1. Tiirev (Vadeli) Piyasalar

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan
finansal araglar tiirev arag¢ olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin bu varlikla ilgili hak ve

yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar.

Tiirev trilinler faiz doviz ve piyasa fiyati degisikliklerinin ortaya cikardig
risklerden korunmanin klasik yontemlerle miimkiin olmamasi1 nedeniyle

tasarlanmiglardir(Sevil, 2001:26).

Tiirev piyasalar1 kavrami, forward, futures, options ve swap islemlerinin
tamamini icermektedir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak
ozelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir malin veya

finansal aracin bugiinden alim satiminin yapilmasidir.

Tirev irlnlerin tanimi, “Finansal Arac¢larin  Finansal Tablolarda
Aciklanmas1” adli 32 nolu Uluslar arast Muhasebe Standardi (IAS) nda “Finansal
Araclarin Muhasebelestirilmesi ve Degerlemesi” adl1 39 nolu Uluslar aras1 Muhasebe
Standardinda su sekilde yapilmistir; “Kredi alma, yabanci para ile bor¢lanma, satin
alacak mal fiyatindaki artma gibi asil finansal araglarla ilgili fiyat, déviz kuru, faiz

orani riskinden korunmak veya spekiilatif gelir elde etmek amaciyla yapilan vadeli



islemlere tiirev Uriin veya tiirev finansal arag denmektedir. Tiirev iirlinler, temel
finansal araclarin igerdigi finansal risklerin birinin veya daha fazlasinin transferinin

sonuclarindan kaynaklanir (Oztiirk, 2002:94).
1.1.1. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar1 (Fonksiyonlari)

1.1.1.1. Riskten Korunma

Bir sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli maden veya mali kullanan,
bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili iirliniin
fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek degisikliklerden olumsuz etkilenmek
istemeyen kisi ve isletmeler, spot piyasada fiyatlarin ylikselmesinden korunmak igin
vadeli islem soézlesmesine alic1 (uzun taraf), diismesinden korunmak i¢in de vadeli

islem sozlesmesine satici (kisa taraf) olarak girerler.

“Korunma” amagcli islemler, finansal piyasalarda portfdy yoneticileri ve
bankacilar, mal piyasalarinda ise ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mali
iiretenler tarafindan oldukga yogun olarak yapilmaktadir. Ornegin bir portfoy
yoneticisi, ¢esitli varlik gruplarindan olusan bir portfdyiin performansini arttirmak,
tistlendigi riskleri azaltmak veya portfoy cesitlemesine gitmek i¢in, portfoydeki hisse
senedini spot piyasada satmak yerine, endeks iizerine vadeli islem s6zlesmesi yazip
satabilir. Bu durumda piyasada gergekten bir diisiis yasanirsa, vadeli piyasada elde
edilen kazang hisse senetleri piyasasinda karsilasilan zarar1 karsilar. Boylece spot
piyasada ki fiyat diisiislerinden etkilenilmemis olur. Ozellikle portfoy yoneticilerinin
ve yabanci yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarda spot piyasa islemlerden
kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla zaman zaman vadeli piyasa iirlinlerini

kullandiklar1 bilinir (D6nmez, 2002:9).

1.1.1.2. Spekiilasyon

Vadeli piyasalarin énemli unsurlarindan biri de spekiilatorlerdir. Piyasalarda
fiyatlarin yoniinii tahmin ederek pozisyon alip gelir elde etmek isteyen yatirimcilara
spekiilator denir. Spekiilasyon (yada yatinm) amagh islemlerde, yatirimer
sOzlesmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak suretiyle alip
satmaktadir. Vadeli islem piyasalar1 6zellikle kaldirag etkisi sebebiyle spekiilatorlere

oldukca avantaj saglayan friinler sunar. Spekiilatorlerin alim satim isleminde



bulunmalar1 zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olsa da, piyasanin likiditesini
ve islem hacmini arttiir (McDonald, 2003:28). Diger piyasa katilimcilan,
spekiilatorlerin risk alma isteklerini degerlendirerek tasidiklari riskten korunma

yontemini segebilirler (Parlakkaya, 2003:12).

1.1.1.3. Arbitraj

Arbitraj  islemi  yapan  yatirimcilar  piyasalar  arasindaki  fiyat
dengesizliklerinden risksiz kar elde etmeyi hedeflerler. Arbitraj islemlerinde,
herhangi bir risk alinmaksizin, fiyat veya faiz hadlerinde olusan dengesizliklerden
faydalanilarak farkli s6zlesmelerin ve islemlerin esanli olarak yapilmasi durumunda
her tiirlii sartta belli bir kar garanti edilmektedir. Bir mal farkli cografik bolgelerde
farkli fiyatlardan satiliyorsa, arbitrajct mali ucuz satilan yerden alip pahali satilan

bolgede satarak risksiz kar elde eder (Dénmez, 2002:9) .

Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tagima maliyeti
iliskisi sonucu olugmasi gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi
durumunda, arbitrajcilar devreye girerek piyasalar1 dengelerler. Bu faaliyetler
piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercekgi fiyat
olusumunu saglar. Etkin piyasalarda arbitraj risksiz kardan ziyade bu yoOndeki

faydasiyla goze carpar. (McDonald, 2003:29).

1.1.1.4. Diger Amaclar

— Borglanma ve alacaklanma kosullarinin iyilesmesi: tlirev iiriinler ve

risksiz menkul kiymetlerin uygun birlesimi risksiz getiriyi saglayabilir.

— Finans teorisinin 6ngordiigii bu durum gercek hayatta yatirimcilar

tarafindan kullanilan bir teknik haline gelmistir.

— Artan kaldirag imkanlari: Tiirev {iriinlerde pozisyon almak spot

varliklarda pozisyon almaya gore daha diisiik bir maliyet getirmektedir.
— Ancak bu durumda az para ile ¢ok risk yiiklenilmis olunur.

— Kurumsal  yatirimcilarin = yatinrm  olanaklarinin = artmast  ve

kurumsallasmanin saglanmasi,



— Uluslararas1 sermayenin tesvik edilmesi ve uluslararasi piyasalara

entegrasyon, gibi fonksiyonlar1 mevcuttur.

1.2. Forwards Sozlesmeler (Alivre)

Gelecege yonelik (Alivre) sdzlesme, saticinin belli bir iirlinii ileri bir tarihte,
bastan anlagilan bir fiyat lizerinden aliciya teslim etmesini dngoren sézlesmelerdir.
S6zlesmenin sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, zaman ve yer) alici ile satic1 tarafindan

karsilikli belirlenmektedir.

Gelecege yonelik alim satim sdzlesmeleri piyasada ayni zamanda alivre
islemler olarak da anilmaktadir. Alivre sdzlesmeler taraflarin gelecekte almak veya
satmak istedikleri iriinlerin fiyat degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma
ihtiyact karsisinda ¢6ziim olarak gordiikleri sozlesmelerdir. Bu yoniiyle alivre

sozlesmeler vadeli islem sozlesmelerinin gelistirilmesine temel olusturmustur.

Alivre sozlesmeleri taraflar arasinda serbestce yapildigr i¢in karsilikli bir
giiven gerektirir. Diger bir ifadeyle alivre sozlesmelerde kredi riski vardir.
Taraflardan birinin yilikiimliiliiglinli yerine getirmeme riski, garanti altina alinmis
degildir. Ayrica iki taraf arasinda yapilan alivre sozlesmeler diger piyasa

katilimcilarinin bilgisine agik degildir.

Bu nedenle alivre s6zlesmeler net bir sekilde gelecege yonelik fiyatlar i¢in
referans oOzelligi tasimazlar. Alivre sozlesmelerde taraflar vade sonuna kadar
pozisyonlarin1 kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi sdzlesmenin iptali ile
miimkiindiir. Alivre sozlesmeler, sdzlesmede 6zel bir hiikiim yoksa bir bagkasina
devredilemez. Ayrica devri hukuken miimkiin olsa bile her bir alivre sézlesme
kendine 6zgii hiikkiimler tasidigindan ve standart olmadigindan devri kolay degildir.
Sozlesmeyi devralacak bir alict bulmak ve sézlesmeyi makul bir fiyatla devretmek

neredeyse imkansizdir(Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,2010:20).

1.2.1. Forward Cesitleri

Vadeli islem soézlesmeleri, genellikle doviz ve faiz islemleri seklinde 2 kisma

ayrilir.



1.2.1.1. Forward Déviz islemleri

Vadeli doviz islemleri; dovizin ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilmek sartiyla, alimi veya satimi icin bugiinden yapilan
sozlesmelerdir. Gelecekte bir tarihte yapilacak olan doviz degisimi sirasinda
uygulanacak kur, sézlesmenin yapildigi tarihte garantilenmistir. Bagka bir ifadeyle,
vade sonundaki spot kur ne olursa olsun, deg§isimde uygulanacak kur, kontrat

tarihinde belirlenmis olan vadeli kurdur.

Bu sozlesme, belli tutar dovizin, belli bir tarihte belirlenmis bir kurdan
belirlenen dovize cevrilmesini ve teslimini garanti eder. Bdylece, ihracatgi ve
ithalatgilarin yaptiklar1 islemlerde fiyat degisimlerinden dogan kur risklerinden
korunma imkan1 verir. Vadeli sozlesmelerde vade, uygulanacak déviz kuru, doviz
miktari, 6deme ve teslimle ilgili yer, banka hesap numarasi, isim gibi bilgiler yer alir.

(Kiigtikocaoglu, 2004)

Forward islemlerinin doviz piyasasindaki islevi: Vadeli islemler doviz
piyasasinda faaliyet gosteren bankalarla miisteriler arasinda yapilir. Bu islemlere
gerek duyulmasmin nedeni, doviz kurlariyla ilgili gelecekteki belirsizliktir. Eger
doviz kurlarindaki ortaya ¢ikan degigsmeler bugiinden bilinebilseydi vadeli igslemlere
gerek kalmayabilirdi. Vadeli islemlerden yararlananlar ithalatci, ihracatg1 veya dis
mali yatirimer gibi gelecekte doviz cinsinden bir 6deme yapacak veya bir gelir elde
edecek kimselerdir. Fiyatlar onceden kararlastirildigindan vadeli sozlesmeler séz
konusu islemleri Ongoriilen siire i¢inde kur degismesi riskine karsi korurlar.

(Kiigiikkocaoglu, 2004)

Vadeli islemlere uygulanan kurlara vadeli doviz kuru (forward Exchange
rates) ad1 verilir. Vadeli sozlesmenin yapildig: tarihte vadeli kur, cari kurdan genelde
farklidir; daha diisiik ya da daha yiiksek olabilmektedir. Vadeli kur ile cari kur
arasindaki farki iki olay belirlemektedir (tspakb.org.tr, 2004).

e Vadeli sozlesme donemi igersindeki piyasada iki para birimi arasinda

beklenen faiz farki,

e Fiili alim-satim1 veya degisimin gerceklestirilecegi vadede cari kurlarin

ne olacagina iliskin bekleyisler.



Vadeli doviz kurlar1 genellikle cari kurlarla karsilastirilmali olarak verilir.
Vadeli kur, cari kurdan yiiksek ise, aradaki fark “forward kur primi” olarak; vadeli

kur cari kurdan diisiikse aradaki fark “forward kur iskontosu” olarak ifade edilir.

Taraflar vadeli sozlesmeye yani ilerideki bir tarihte yabanci paray1 alma ve
satma sozlesmesine Onceden bilinen bir fiyattan girerler. Bu nedenle sézlesmelerinin
on kosulu cari kurlarla birlikte vadeli kurlarin da piyasada olugsmus olmasi

zorunlulugudur.

1.2.1.2. Forward Faiz Islemleri

Vadeli faiz sdzlesmeleri iki taraf arasinda yapilan, taraflardan birini gelecekte
bir tarihte, belirlenen faiz orani iizerinden, diger tarafin ayni tarihte LIBOR gibi
degisken bir faiz orami {izerinden, faiz Odemelerini yapmak iizere anlastig

sozlesmelerdir.

Bu islemlere taraf olanlarin amaci, kendilerini ilerideki faiz degismelerine
karst korumaktir. Faiz gelirlerindeki asir1 diismeleri 6nlemek veya Odenecek faiz
tutarinin  artmasini onlemek ic¢in, forward faiz sozlesmeleri kullanilabilir. Kredi
kullanan isletme, kendisini gelecekteki olasi faiz diisiislerine karsi korumaya
calisirken, kredi veren taraf gelecekteki olasi faiz disiislerine karsi kendisini
korumaya c¢alismaktadir. Bu nedenle, bu islemde taraflar belirli bir siire igin,
gelecekteki bir tarihte, belirli bir anaparaya uygulanacak olan faiz orani iizerinde
anlagirlar. Vade sonunda piyasada olusmus spot faiz orami ile sdzlesmede
kararlastirilmis faiz oranlari birbirleri ile karsilagtirilir ve bunun sonunda taraflardan
biri, digerinin faizlerdeki aleyhte degisme sonucu ugradigi zarar karsilar. Ozellikle,
serbest faiz politikalarinin uygulandig: tilkelerde, faiz forward islemlerinin 6nemli
zorluklarindan birisi piyasa faiz oraninin degisik bankalarda degisik oranlarda
olabilmesidir. Bu zorluk vade sonunda esas alinacak piyasa faiz oraninda sorunlara

yol agmaktadir (Kiigiikkocaoglu, 2004).

1.3. Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures)

Vadeli islem sozlesmesi esasen standart hale getirilmis forward
sozlesmelerdir. Vadeli islem sozlesmesi (futures), ileri bir tarihte, dnceden belirlenen

fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi



aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yilikiimliligl getiren
sozlesmedir. Vadeli islem sézlesmesinde alim satima konu mal ve finansal aracin

niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmistir.

Bir Futures piyasasinin var olmasi icin temel kosul, piyasada alim satima
konu olan degerin bir risk transferi gergeklestirecek kadar degisken olmasidir.
(Erol992;2) Risk transferi yatirimcilarin Piyasa dalgalanmalarindan etkilenmelerini
engellemektedir. Bu piyasalar fiyat riskini devretmek isteyenlerle bu riski iistlenmek
isteyenler arasindaki transferi saglayan bir mekanizma olarak islem gormektedir.
Dolayistyla futures piyasalar; risk yonetimini kolaylagtirmakta, gelecekte olabilecek
fiyatlar1 tahmin etmekte, ek calisma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasina yardimeci
olmakta ve piyasay1 bilgilendirmektedir.(Leuthold ve Cordier, 1995:5-6 den aktaran
Usul ve Duman 2005;59)

Vadeli islem sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan
fiyattir. Vadeli islem soézlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem goriir ve borsa
takas kurumunun garantisi altindadir. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan
garanti edilmesi, uygulanan teminat sistemi ile miimkiin olmaktadir. S6zlesme
bazinda teminatlar potansiyel gilinlik zarar riskini karsilayacak sekilde borsa
tarafindan belirlenir. Vadeli islem sozlesmelerinde alim satim yapmak isteyen
yatirimcilar s6zlesme bazinda belirlenmis olan teminatlar1 yatirmak zorundadir.
Teminat sistemi ile islemlerin garanti edilmesi ve sozlesmelerin standart hale
gelmesi, vadeli islem sozlesmelerinin alim satim aracina donligmesini saglamistir.
Vadeli islem sézlesmelerinde pozisyon alan yatirimci vade sonuna kadar beklemek
zorunda degildir. Haziran 2005°te, Borsa’da islem goren Ekim 2005 pamuk vadeli
islem sozlesmesinde on sézlesme alim yaptigimizi varsayalim. Islem fiyati 2,300
TL/Kg olsun. Bu islemi yapan yatirimci dilerse Ekim 2005 tarihinde son islem
glinline kadar pozisyonunu koruyabilir, dilerse vadeye kadar beklemeksizin
pozisyonunu ters islem yaparak kapatabilir. Yatirimer Ekim 2005 vadeli islem
sOzlesmesinde, son islem giiniine kadar diledigi kadar alim satim yapabilir. Vadeli
islem sozlesmelerinde yatirnmci ilk pozisyonunu alim veya satim yoniinde
baslatabilir. Satima konu {iriinii gelecekte teslim etme yiikiimliligi ile satmis

olacaginiz i¢in islem giiniinde satacaginiz {iriine sahip olmak zorunlulugu yoktur.



Vadeli islem sozlesmelerinin bu 6zelligi, riske karsi korunmak isteyenlerin
risklerini, risk alarak kazang elde etmek isteyen spekiilatorlere devretmelerine imkan

vermektedir.

Bugiin gelismis tek bir vadeli islem borsasindaki islem hacmi diinyadaki tim
menkul kiymet borsalarinin toplam islem hacminden fazladir. (Tiirev Araglar
Lisanslama Rehberi1,2010:21).

1.3.1. Futures Cesitleri

Futures kontratin dayandig1 ya da yazildig: varlik fiziksel bir mal olabilecegi
gibi finansal bir {irlin ya da gosterge olabilir (Ceylan, 2000). Bu da iki ana baglik

altinda toplanmas1 demektir.

1. Mal-Emtia futures
a. Tarimsal futures
b. Enerji futures
c. Degerli maden futures
d. Sanayi metalleri futures

2. Finansal futures sozlesmeleri
a. Doviz futures s6zlesmeleri
b. Faiz futures sozlesmeleri
c. Kisa donem faiz oranlar futures s6zlesmeleri
d. Uzun donem faiz oranlar1 futures s6zlesmeleri

e. Borsa endeksi futures sdzlesmeleri

1.3.1.1. Mal Futures Sozlesmeler

Bazi tarim dirlinleri, bazt maden ¢esitleri, orman {irlinleri, canli hayvan, et
veya et mamulleri gibi fiziki Girtinler mal futures piyasalarini olustururlar. Her malin
kendisine 6zgii miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte her mal ayni yontem ile
futures sozlesmelere konu edilir. Konu ile ilgili yaymn organlarinda futures

sOzlesmelere konu olan mallarin fiyatlar1 yaninda malin cinsi, hangi piyasada islem



gordiigii, sdzlesmeye konu olan mal miktari, malin birim fiyati, teslim tarihi yer alir

(Yiikgt, Yiicel 1995:4).

Doviz futures sozlesmeleri hak sahibine gelecekte belirli bir tarihte dnceden
belirlenmis bir kur {izerinden belirli tutarda dovizi alim veya satma yiikiimliligii
getiren standart sozlesmelerdir. Organize borsalarda alinip satilirlar. Miktar ve vade
acgisindan standart Ozellikler tasirlar, takas merkezi dovizin istenilen tilkede teslimi
sorumlulugunu tistlenmistir. Alic1 ve saticilar marjin sistemine tabidir. Alim ve satim

islemi “sesli pazarlik” yontemi ile yapilir (Takan, 2001:705).

1.3.1.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Para piyasasinda mevduat hesabi veya faiz getiren mali enstriimanlarin,
onceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine Onceden belirlenmis bir faiz oram
izerinden donilisiim yapilmasi esasina dayanmaktadir. Faiz futures kontratlarin temel
islevi faiz oranlarinda ileriye yonelik olarak meydana gelebilecek degisikliklerin
yaratacag1 mali riski bertaraf etmektir. Ornegin; iki ay sonra gelecek yatirilabilir bir
fonun, mevduat faizlerindeki olas1 bir diisiis sonucunda daha az bir faizle yatirilmasi
riskini, veya li¢ ay sonra piyasaya siiriilecek olan finansman bonosu programinin,
faizlerin olas1 yiikselmesi karsisinda nominal degerinden ¢ok daha diigiik bir fiyata
satilmas1 risklerini, faiz futures piyasalar1 aracilifiyla azaltmak veya tamamen

ortadan kaldirmak miimkiin olabilir (Aksel, 1995:44).

1.3.1.3. Endeks Futures Sozlesmeler

Menkul Kiymet Pazar Endekslerine dayali futures s6zlesmeler en ¢ok yapilan
vadeli islemlerden biridir. Bu sozlesmelerde teslimat tarihindeki o6demeler bir
carpana bagli olarak yapilmaktadir. Futures sézlesmelerinde belirtilen tarihte carpan
kere ve iki degisken farki kadar bir nakit 6deme olmasi Ongoriiliir; (1) kontrat
tarihindeki endeksin kapanis degeri, (2) futures alis fiyati. Eger endeks, futures
fiyatindan yiiksek ise, kisa pozisyondakiler uzun pozisyondakilere 6deme yapar.
Eger endeks futures fiyatin altinda ise, uzun pozisyondakiler kisa pozisyondakilere

O6deme yapar (Karan, 2001:585).

Endekse dayali futures sdzlesmelerde borsada islem goren belirli sayida hisse

senedinden bir portfoy olusturulmakta ve bu portféyde yer alan hisse senetlerinin
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agirlikli ortalama degeri hesaplanarak bir endeks degeri bulunmaktadir. Bu endeks
deger vade basinda ve vade sonunda 6nceden belirlenen bir katsayi ile ¢arpilmakta

ve aradaki fark nakit olarak sozlesme sahibine 6denmektedir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile diger finansal vadeli islem
sOzlesmeleri arasinda iki dnemli fark bulunmaktadir: (1) S6zlesme konusu varligin
teslimi s6z konusu degildir. (2) S6zlesme konusu mal, secilmis hisse senetlerinden
olusturulan portfdyde yer alan hisse senetlerinin fiyatlarinin ortalamasidir (Tufan,

2001:17).
Vadeli islem piyasalarini genellikle ti¢ tip yatirime1 kullanmaktadir. Bunlar;

a. Riskten korunmak isteyenler (hedgers)
b. Spekiilatorler

c. Arbitrajcilar

— Doviz piyasasinda futures islemleri ile iki tiirlii hedging yapmak
miimkiindiir. Bunlardan birincisi, firma ve kisilerin islem riskini hedge
etmesi, digeri de ithalat¢1 ve ihracatcilarin gelecekteki bir tarihte alim
veya satim taahhiitlerinden dolay1 yapilacak olan teslimatlar nedeniyle
karsilastiklar1  kur riskini hedge etmesidir. Bu yatirimeilar, spot
piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden korunmak icin vadeli islem
sozlesmesine alict (uzun taraf), diismesinden korunmak i¢in de vadeli

islem s6zlesmesine satici (kisa taraf) olarak girerler.

— Vadeli iglem piyasalarinin énemli aktorlerinden biri de spekiilatorlerdir.
Bu kisilerin alim-satim isleminde bulunmalari, piyasanin likiditesini ve
islem hacmini arttirir.  Spekiilatorlerin - risk  almak konusundaki
isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina tasidiklar riski spekiilatorlere

devrederek riskten korunma imkani saglar.

— Arbitrajcilar  ise  piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden
yararlanmay1 amaglayan kisilerdir. Dolayisiyla bu kisiler piyasalarin
birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gerceke¢i fiyat

olusumunu saglar.

— Vadeli islem s6zlesmesinin fiyati1 temel olarak:
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— Spot piyasa fiyati,

— Faiz oranm1

— Vadeye kalan giin sayisindaki degisimden etkilenmektedir.

1.3.2.Future Sozlesmelerinin Sagladig1 Avantaj ve Dezavantajlari

Future s6zlesmelerinin yararlar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir:

1.

Fiyatlarin olusumunda genis bir katilim oldugundan, herhangi bir grubun

fiyatlar1 yonlendirmesi zorlasacagi i¢in, gergekei fiyat olusumu saglanir.

Gelecege yonelik fiyatlarin olusmasi sayesinde saglikli veri elde edilmesi

mumkin olur.

Sozlesmeye konu iiriinlin gelecekteki fiyat degisiminden etkilenen
gruplar, etkin risk yonetimi imkanina kavusur. Spot piyasada ortaya
c¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi yada yonetilmesi, gelecekteki fiyat
degisimlerine karsi bugiinden alim satim yapilmasi sonucu taraflarin
olas1  fiyat  dalgalanmalarma  karst  korunmalarmi  saglanir

(Kiigtikkocaoglu, 2004).

Katilimcilar iglemlerini borsa takas merkezi garantisi ile giiven iginde

gergeklestirirler.

Gelecek piyasalart ireticilere, ithalat ve ihracatgilara, portfoy
yoneticilerine, bankacilara ve yatirimcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri

hakkinda fikir vererek risk ve stok yonetiminde yol gdsterici olurlar.

Genis katilimin olmasi ile ilgili iiriiniin alim satiminda piyasa derin bir
likidite saglanmis olur. Hem spot piyasada hem vadeli piyasada olusan

likidite, katilimcilara daha genis bir hareket alan1 ve imkan sunar.

Devletin halen bir¢ok iirlinde uyguladigi tavan ve taban fiyati ile
piyasaya miidahale etme geregi ortadan kalkar, iireticiler trlinlerini
diinya fiyatlarindan degerlendirme imkanina kavusur (Kiiciikkocaoglu,

2004).
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Vadeli islem Sozlesmesi ile Futures Sozlesmenin Farklar

Tablo 1. Vadeli islem Sozlesmesi ile Futures(Alivre) Sozlesmenin Farklari

Forward Vadeli islem S6zlesmesi (Future)
Iki taraf arasinda yapulir. Borsada yapilir.
So6zlesme unsurlari standart degildir. S6zlesme unsurlari standart olarak

tanimlanmistir. Sozlesmeler geneldir.

Diger piyasa katilimcilart yapilan alivre Vadeli iglem s6zlesmeleri borsalarda
sozlesmelerden habersizdir. seffaf bir sekilde islem goriir.
Vade sonunda teslimat ile sonuglandirilir. Vade sonuna kadar ters iglem ile

pozisyon kapatilabilir. Teslimat
zorunlu degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip
satilabilir.

Kredi riski vardir. Islemler Borsa Takas Kurumu’nun
garantisindedir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya ¢ikar. Kar veya zarar giinliik olarak

hesaplanir ve ilgili hesaplara yansitilir.

Baslangigta bir teminat zorunlulugu yoktur. Islem yapmak icin belirli bir teminat
yatirilmasi zorunludur.

(Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi 2010:25)
1.4.0psiyonlar

Degeri bagka bir varligin degerine bagimli olarak degisen tiirev {riinlerdir.
Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak varlik
olusturan belli miktardaki bir mali, finansal iirlinii, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma yada satma hakkini,
belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (Ilehdara) veren ancak zorunlu
tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehdar tarafindan talep
edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan sozlesmelerdir. (Tilirev Araglar Lisanslama

Rehberi,2010:173)

Opsiyon islemlerinde, dogrusal getirili forward ve futures islemlerinin aksine,
uzun ve 1sa tarafin ylkiimliliikleri birbirinden farklidir. Opsiyon sdzlesmeleriyle

aliip satilan sey aslinda kiymetin kendisi degil, kiymet iizerinde iddia edilen haktir.

Bir opsiyon isleminde opsiyon alicisi alim veya satim taahhiidiine girer.

Opsiyon vadesinin bitiminde alim veya satimin gerceklesmesi alicinin tercihine
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birakilir. (Biiker, Asikoglu ve Sevil 1997:580 den aktaran Usul ve Duman 2005;59)
Dolayisiyla opsiyon sozlesmeleri cayma hakki veren wvadeli kontrat alim
sattmidir.(Walker 1991:2 den alintilayan Usul ve Duman 2005;59)Ancak burada
onemli olan konu cayma hakki kullanabilme yetenegine kimin sahip oldugudur. Bir
opsiyon sozlesmesinde alict ve satict olarak iki taraf s6z konusudur. Alici hakkin
kullanmak istediginde satici bu istegi yerine getirmek zorundadir. Diger bir ifadeyle
saticinin cayma hakki yoktur. Buna karsilik eger alici yapmis oldugu antlagma
yararina olacaksa anlagma hiikiimlerini yerine getirir, zararina olacaksa anlasmadan
vazgecebilir. Diger bir ifadeyle opsiyon sozlesmelerinde vazgecebilen kisi alicidir.

(Haugen, 1986:389 alintilayan Usul ve Duman 2005;59)
Opsiyonun taraflar1 ve opsiyonla ilgili islemler 6zel bazi terimlerle anlatilir:
— Lehdar: Uzun pozisyon sahibi,
— Kesideci: Kisa pozisyon sahibi,

— Ters igslem: Uzun pozisyon sahibinin kisa, kisa pozisyon sahibinin uzun
pozisyon almak suretiyle ilk pozisyonlarini kapatmalari. (Tirev Araglar

Lisanslama Rehberi,2010:173)
1.4.1. Opsiyon Tiirleri
Iki tiir opsiyon vardur:
— Alim Opsiyonu

— Satim Opsiyonu

Yukarida agiklanan opsiyonun tanimina bagli kalarak alim ve satim
opsiyonlarinin ne oldugunu, alicisina ve saticisina ne tiir hak ve sorumluluklar

getirdigini kisaca agiklayalim:

Alim opsiyonu alan yatirimci, belli bir vadeye kadar veya vadede, opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal irlinli, sermaye piyasasi aracini
veya ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimciya 6dedigi bir prim karsiliginda

belli bir fiyattan alma hakkina sahip olur.

Alim opsiyonu satan yatirimci ise, belli bir vadeye kadar veya vadede,

opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi
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aracini veya ekonomik gostergeyi alim opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde belli

bir fiyattan satmakla yiikiimliidiir.

Satim opsiyonu alan bir yatirimci, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi
aracint veya ekonomik gdstergeyi, opsiyonu satan yatirimciya 6dedigi bir prim

karsiliginda belli bir fiyattan satma hakkina sahiptir.

Satim opsiyonu satan yatirimer ise, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi
aracint veya ekonomik gostergeyi satim opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde
belli bir fiyattan satin almakla yiikiimlidir. (Tirev Araglar Lisanslama

Rehberi,2010:174)

1.4.2.0psiyon Tipleri
Diinyada islem goren iki tipte opsiyon vardir. Bu opsiyon tipleri,
— Avrupa Tipi Opsiyonlar
— Amerikan Tipi Opsiyonlar
olarak bilinirler.

Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, uzun pozisyon sahibinin haklarini
kullanabilecegi zaman diliminden kaynaklanmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarda
lehdar (uzun pozisyon sahibi) hakkini (opsiyonu) sadece vade bitim tarihinde borsa
tarafindan belirlenen zaman diliminde kullanabilir. Ondan 6nce kullanamaz.
Amerikan tipi opsiyonlarda ise lehdar hakkini (opsiyonu) opsiyonun yazim tarihi ile
vadesi arasindaki her hangi bir siire i¢inde kullanabilir. Borsalarda biiyiik 6lciide
Amerikan tipi opsiyonlar islem gormektedir. (Tirev Araglar Lisanslama

Rehberi,2010:175)

Amerikan tipi opsiyon, opsiyon sahibine daha fazla opsiyonu isleme koyma
sans1 ya da firsat1 tanidigindan daha risklidir ve bu yiizden bu opsiyon tiiriiniin primi

daha yiiksektir.

Opsiyon satin alan yatirimecinin opsiyonu alirken herhangi bir teminat yatirma

zorunlulugu yoktur. Opsiyonu satin alan yatirimcr opsiyonun primini dder ve satin
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alir. Ancak opsiyon satan yatirimcilar, takas kurumunun belirledigi bir tutar1 teminat
olarak yatirmak zorundadir. Opsiyon satan yatinmcinin teminat yatirma
zorunlulugunun nedeni, opsiyon satan yatirimcilarin kar potansiyeli sinirliyken
(tahsil edilen prim kadar) zarar potansiyeli alim opsiyonu satisinda sinirsiz, satim

opsiyonu satisinda ise kullanim fiyatinin 0 ile arasindaki fark kadar olmasindandir.
Opsiyon primini etkileyen faktorlerden bazilar1 sunlardir:
— Opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugu,

— Kullanim fiyati ile opsiyona dayanak olusturan varligin fiyati arasindaki

fark,
— Opsiyonun vadesine kalan giin sayisi,
— Dayanak varligin veya gostergenin degerinin dalgalanma derecesi,
— Risksiz faiz oran1 ve

— Temettii orani (endeks opsiyonlar1 ve hisse senedi opsiyonlari igin)
1.4.3. Opsiyon Cesitleri

1.4.3.1. Déviz Opsiyonlari

Yabanci paralar1 6nceden belirlenmis temel bir fiyat tizerinden gelecekteki bir
tarihte satin alma yada satma hakki verir. D&viz opsiyonu yabanci para cinsinden
varlik ve borglara sahip isletmelerin yararlanabilecekleri bir risk yonetim aracidir.
Alim ve satim doviz opsiyonlart hem alici, hem de satici agisindan iistiinliiklere
sahiptir. Disalimec1 alim opsiyonu satin alarak doviz kurlarinin yiikselmesine karsi
kendini giivenceye alirken, ayni opsiyonun saticist yabanci para ile degerlenmis

portfoyiiniin getirisini yiikseltme olanag: elde etmektedir (Ogal, 1999:264).

1.4.3.2.Hisse Senedi Opsiyonlar1

Belli bir fiyattan hisse senetleri alma veya satma hakki saglarlar. Bu
opsiyonlar hisse senedi fiyat hareketlerinden ve hisse senedi piyasalarindaki genel
dalgalanmalardan faydalanmak {izere firsatlar sunar. Hisse senedinin fiyatinda ortaya

cikabilecek diisiise karsi giivence olarak, belli bir hisse senedi iizerinden gelir elde
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etme ve dogrudan spekiilasyon yapmak amaglariyla kullamlirlar (IMKB Vadeli
Islemler Piyasas1 Miidiirliigii Calisma Grubu, 1995:46).

1.4.3.3. Futures Opsiyonlar

Belirli bir fiyattan belirli bir tarihte futures kontratlarin alim satimini iceren
bir haktir, zorunluluk degildir. Bir yatirnmci futures kontratlar iizerine yazilan bir
satin alma hakki opsiyonu satin aldiginda opsiyon primi 6der. Bunun karsiliginda
opsiyon sahibi opsiyonu isleme koyma ve futures kontratta uzun pozisyona gecme
hakkini elde etmis olur. Ciinkii opsiyonu isleme koydugunda futures kontrat satin
almis olur. Satin alma hakki opsiyonu sahibi i¢in, futures kontratin fiyat1 kullanim
fiyatin1 astiginda opsiyonu isleme koymak anlam tasir. Futures fiyat ile kullanim
fiyat1 arasindaki fark kadar da nakit para elde eder (Chambers, 1998:90 alintilayan
AYDIN, Servet2005:46).

1.4.3.4. Faiz Opsiyonlar:

Faiz opsiyonlari, faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan rizikolardan
korunmaya yarayan araglardir. Cogu kez kullanigh, esnek bir ara¢ olarak goriinen
faiz-opsiyonlar1; edinenlerine belirlenen bir zamanda bir faiz oran1 yada belirlenen
bir fiyat lizerinden bir menkul degeri alma yada satma olanagi saglayan haklardir,

ancak yukiimliilik degildir (Fettahoglu, 1991:32).

1.4.3.5. Endeks Opsiyonlari

Baz1 yatirnmcilar borsalarda islem goren hisse senetlerine teker teker degis, o
borsay1 olusturan tiim hisse senetlerine toplu halde yatirim yapmayi yegleler. Endeks
opsiyonlarinda, birim endeks degeri, borsanin belirledigi bir ¢arpanla carpilarak

bulunur (Tevfik, Tevfik 1997:178).

Bagta hisse senedi endeksleri olmak {izere endeks degerleri {iistiine yazilan
opsiyonlardir. Endeks opsiyonu endeksin yoniine oynamak i¢in spekiilatif bir arag
veya bir risk yonetimi araci olarak kullanilabilir. Spekiilatif kullanimda opsiyon alici
prim degeri kadar maksimum risk yiiklenerek endeksin yonii konusunda sansin
denemektedir (Erol, 1999:398). Bu opsiyonlar alicisina belirli bir borsa endeksini

belirli bir fiyattan satin alma ya da satma olanagi vermektedir. Endeks opsiyonlarinin
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belirgin bir 6zelligi nakdi dengeleme yolu ile kapatilmalaridir. Cilinkii diger opsiyon
tiirlerinin tersine borsa endeks opsiyonlar1 belirli bir varliga bagl olarak islem
gérmezler. Bunun yerine, opsiyonun degerine esit bir paranin nakit olarak transfer
edilmesi yoluyla islem tamamlanir. Opsiyon degeri de cari endeks degeri ile
opsiyondaki endeks degeri arasindaki farktir (Chambers 1998: 89 alintilayan
AYDIN, Servet2005:46).

1.5. Swap

iki farkli tarafin faizi ya da dovizi degistirmek suretiyle kredi maliyetini
diisirmek amaciyla bir sozlesmeye dayanarak yaptiklart takas islemidir (Altug
2000:320). Tanim olarak swap, iki taraf arasinda birbirlerinin nakit akislarini belirli
bir siire i¢in degis-tokus etmek amaciyla yapilan anlastiklar1 bir finansal islemdir,
yasal bir sdzlesmedir. Swap kelimesinin Tiirkge karsilig1 “takas™ yada “degis-tokus”

olarak kabul edilebilir (Aksoy 1998:211).

Swap piyasasinin devamlilik géstermesinde ve gelismesinde en énemli etken
bu piyasanin potansiyel kullanicilarinin diger finansal araglarla karsilanamayan
isteklerinin karsilanmasidir. Hatta swap islemleri yapan bazi bankalar miisterilerin
cesitli isteklerini karsilayabilmek icin devamli yeni swap uygulamalari yapmaya

miisterilerine sunmaya caligmaktadirlar.

Swap, s6zlesmelerinde taraflarin serbestce belirledikleri kosulla uygun olarak
genelde bir banka veya baska bir finansal kurumun vasitastyla yapilir. ihtiyaca uygun
tutar ve vadelerin belirlenmesi bakimindan esnek olmalar1 bakimindan avantajh
olmakla birlikte ikinci pazarlarinin bulunmamasi nedeniyle likit degildir. (Usul ve

Duman 2005;60)

1.5.1. Swap Cesitleri

Swaplarin uluslar arasi piyasalarda ¢ok ¢esitli tiirleri olmakla birlikte, yap1

itibariyle iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Bunlar; “para swaplar1”, “faiz swaplar1”.

1.5.1.1. Faiz Swap1

Faiz swap’inin temelini, kredi degerliligi farkli iki igletmenin ayni tutarda,

faiz oranlart degisik olan borg¢larinin gerektirdigi odemeleri belli bir siirede
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degistirmeleri olusturmaktadir (Basoglu, Ceylan, Parasiz. 2001:420). Sabit faizi
degisken faize, degisken faizi sabit faize, degisken faizi, degisken faize c¢evirmek
seklinde, faiz O0demelerinin niteligini degistirerek bor¢ 0Odemelerinin yapisini
degistirme islemidir. Klasik uygulamada, ayni tutar ve vadedeki bor¢larin faizini
degistirmek suretiyle swap yapilmaktadir. Bu islemde sadece faiz 6demeleri el
degistirmekte, ana paralar degistirilmemektedir. Faiz swapit bir finansman
kaynagindan kredi temin eden sirketlere, kredi faizlerinin 6deme seklini degistirme
imkan1 saglamakta ve sirketler kredi maliyetlerini (faizlerini) ucuzlatabilmek
amaciyla faiz 6demelerini esit biiyiikliikteki baska bir kredinin degisik bigimdeki faiz
O0demeleriyle swapa sokabilmektedir. Bu islemler genellikle farkli kredi degerliligine
sahip taraflar arasinda yapilmakta, kredi degerliligi diisiik olan taraf yiiksek kredi
degerliligine sahip olan tarafa bir swap primi 6demekte ve islem sonunda her iki taraf

da kredi maliyetlerini ucuzlatmaktadir (Ocal, Colak1999:257).

Faiz swapinda vade 1-15 yil arasinda degismektedir. Klasik uygulamalarda,

ayni tutar ve vadedeki borg¢larin yalmiz faizleri degistirilerek swap yapilmaktadir

(Basoglu, Ceylan, Parasiz 2001:420).

1.5.1.2. Para Swapi

Bir sermaye tutar1 ve buna bagl olan faiz ylkiimliiliglniin bir diger para
birimi iizerinden esit sermaye tutar1 ve buna ait olan faiz yiikiimliiliikleriyle
degistokus edilmesidir. Diger deyisle para swapi, bir para birimindeki sermayenin ve
bu sermayeden dogan faizin diger bir para birimindeki sermaye ve bunun yarattigi
faize doniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu islemin yapilabilmesi i¢in vade ve
tutarlarda ayni ilgiye sahip, fakat ters para birimi iizerinden gereksinimi bulunan iki

tarafin varolmasi gerekmektedir (Fettahoglu, 1991:18).

Diger bir ifadeyle swap; doviz kurlart ve faiz oranlar riskine karst
gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erigebilme, bu
fonlarin uygun kullanimini saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken

faizli bir fona degistirme imkani veren finansal bir tekniktir (Bal, 2001:148).

Para swap islemleri faiz swap1 islemlerine gore daha eski olmasina karsin

piyasasi ¢cok fazla gelismemistir. Para swap sozlesmeleri en az 2 en ¢ok 10 yil igin
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yapilir. En fazla islem goren vade 5 yildir. Para swap sozlesmelerinin nominal degeri

3 ile 5 milyon ABD dolar1 arasinda degisir (D6nmez, 2002:169).

1.6. Varant

SPK(Sermaye Piyasasi Kurulu) mevzuatinda varant “Elinde bulunduran

kisiye, dayanak varlig1 ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir

tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi

teslimat ya da nakit uzlast ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye

piyasasi arac1” olarak tanimlanmistir. Aslinda bu tanim varant yerine opsiyon’u ifade

etmektedir. Clinkii:

1.

Varant genellikle yatirimcilart [lezp etmek icin tahvil gibi borg
senetlerine eklenen ve tahvil sahibine alacagina karsilik belli bir fiyatla
ve belli bir siire icinde tahvil ihra¢ eden sirketin hisse senetlerini alma

hakkin1 (opsiyonunu) veren bir iiriindiir.

Varant hisse senedi ihrag eden sirketce arz edilip onun tarafindan garanti
edilmekte, fakat opsiyonlar aract kuruluslar tarafindan da arz

edilebilmektedir.

Varantlarin vadesi yillarla ifade edilmekte olmasina karsin tipik bir
opsiyonun vadesi aylarla ifade edilmektedir (Nitekim, Sermaye Piyasasi
Kurulunun 21.07.2009 tarihinde yayimlanan Seri: III, 37 Nolu Araci
Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydima Alinmasina ve Alm Satim
Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi'nde ihra¢ edilecek varantlarin
vadesinin iki ayla bes yil arasinda olmasi Ongoriilmiistiir.

(ARSLAN,Ahmet:1)

Opsiyon Ve Varant Arasindaki Farklar

Opsiyonlar sézlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

Opsiyonlar vadeli islem esaslar ile islem goriirken varantlar spot (nakit)

esaslart ile islem goriir.

Opsiyonlar, ozellikleri igslem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen

standart kontratlardir. Varantlarin &zellikleri ise ihragelr tarafindan
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belirlenir ve opsiyonlara gore daha esnektir (0rnegin sabit vadeleri

yoktur).

— Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicist konumundadir.
Varantlarda ise her bir varantin tek bir ihraccis1 vardir. Ihragci

varantlarda kullanilacak olan hakkin tek muhatabi konumundadir.

— Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken varantlarda
yoktur zira {irliniin tim sorumlulugu ihrager kurulustadir. O nedenle
varant alim satiminda yatirimei agisindan teminat gerektiren herhangi bir

durum s6z konusu degildir.
Varantin tagidig riskler

— Piyasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda yatirilan paranin timi
kaybedilebilir. Ancak bu risk varanta yatirilan para ve ddenen komisyon

ile stmirhidir.
— Varantlarin siresi belirlenen vade ile smirlidir.

— Kaldirag etkisi nedeniyle yiiksek kazanclar elde edilebilir. Ancak
beklenen hedefe ulasmadig takdirde yatirilan paranin tamaminin kaybi

s0z konusu olacaktir.

— Varant alim satimina iliskin yapilacak analizler diger enstriimanlara
iliskin yapilan analizler gibi uzmanlarin tahminlerine dayali olup

olusacak fiyatlara iligkin garanti verilmesi miimkiin degildir.

— Varant alimlarinda ihraggilarin  olusacak risklere iligkin yOnetim
politikasinin bilinmesinde fayda vardir. S6z konusu risk yoOnetim

politikasi izahnamede yer almaktadir.
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2. TURK BANKACILIK SEKTORUNDE TUREV URUN
KULLANIMINA iLiSKIiN iSTATISTiKi VERILER

Bu béliimde Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsas1 ve Bankacilik sektorii ayr1 ayr
incelenecektir.

2.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast AS (VOBAS), Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararmma dayanan, Devlet
Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 40’mc1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan
tilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur. Bunu izleyen yilin temmuz ayinda Ticaret

Siciline tescil olmustur.

VOBAS’in on bir hissedart bulunmaktadir. Sirketin sermayesi 6 Trilyon

TL’dir. 31 Ocak 2003 itibariyle sermayenin tamami O0denmistir. Ortaklik yapisi

asagidaki gibidir:

Tablo 2. VOBAS Hissedarlar:

Hissedarin Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18
Izmir Ticaret Borsas1 (ITB) %17
Kocbank A. S % 6
Akbank T.A.S. % 6
Vakiflar Bankas1 T.A.O % 6
Garanti Bankas1 T.A.S % 6
Is Yatirim Menkul Degerler A.S % 6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kur. Bir. % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S % 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S % 1

(http://www.vob.org.tr)

Piyasalar

Borsada dort ayri piyasa mevcuttur:

1. Hisse Senedi Piyasasi: hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine

dayali
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2. Déviz: yabanci paralara dayali,

3. Faiz: hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun vadeli faiz

oranlarina dayali,

4. Emtia: Emtia piyasasinda ise sayilanlarin diginda kalan emtia ve diger
dayanak varliklara dayali vadeli islem s6zlesmelerinde islem yapilabilir.

(www.vob.org.tr)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren kontratlar asagida

belirtilmistir:
— VOB-TL/Dolar Vadeli Islem Sézlesmesi
— VOB-TL/Dolar Fiziki Teslimatli Vadeli islem Sézlesmesi
— VOB-TL/Euro Vadeli Islem Sézlesmesi
— VOB-TL/Euro Fiziki Teslimatli Vadeli Islem Sozlesmesi
— VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sozlesmesi
— VOB-Egepamuk Vadeli Islem Sozlesmesi
— VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmesi
— VOB-IMKB 100 Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi
— VOB Altin Vadeli Islem Sozlesmesi

— VOB-G-DIBS Vadeli Islem S6zlesmesi

235,124

21?'29? |
2009

2010

162,361
92,924

12,751
2,242

p

2005 2005 2007 2008

Grafik 1. Vob Yilik Toplam islem Hacmi (Milyon dolar) 2010 (Ekim 2010 itibariyle)
(Basaran, Yaman:7)
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2.2. Bankacilik Sektorii

Bankacilik Sektorii, Eyliil 2010 itibartyla sermaye piyasasi iglemlerinden 1,1
milyar TL zarar etmistir. S6z konusu donemde, tiirev finansal araclardan ise 3,1
milyar TL zarar edilmis olup, bunun 2,4 milyar TL’ si alim-satim amagli, 746
milyon TL"si ise riskten korunma amagh tiirev finansal araglardaki zarardan
olugmaktadir. Tiirev finansal araglar igerisinde, alim-satim amagli swap para alim-
satim1 igslemlerinden 1,5 milyar TL, swap faiz alim-satim islemlerinden 1,1 milyar

TL, vadeli doviz alim-satim iglemlerinden ise 279 milyon TL zarar edilmistir.

(BDDK Finansal Piyasalar raporu Eyliil 2010:48)

Tablo 3. Tiirev Finansal Araclardan Kir/Zarar

Milyon TL 2007 2008 | Eyl.09 | Ara.09 | Mar.10 | Haz.10 | Eyl.10

Alim-satim amagli tiirev -1.480 948 -189 -673 -1.270 -2.529 -2.375

araclardan kar/zarar

Riskten korunma amach -58 170 -480 -694 -165 -271 -746

tiirev araclardan kar/zarar

Tiirev araglardan kar/zarar -1.538 1.118 | -669 -1.367 -1.435 -2.800 -3.121

(BDDK Finansal Piyasalar raporu Eyliil 2010:48)

Tirk bankacilik sektoriiniin bilancosunda, bilango dis1 islemleri arasinda
gosterilen tiirev sozlesmelerin hacmi, 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel kriz
nedeniyle sektoriin bilanco i¢i pozisyon a¢igmi kapatmasina bagli olarak azalis

gostermis, 2009 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren yeniden artis trendine girmistir.

Eyliil 2010 itibariyla islemlerin hem alim hem de satim bacaklar1 dikkate
alindiginda TP tiirev islemlerin 2009 yili sonuna gore %48,4, YP islemlerin ise

%359,5 artt1g1 gézlenmistir.
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Tiirev iglem Hacmi
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Grafik 2. Tiirev Islem hacminin YP-TP Gelisimi
(Kur Riski Degerlendirme Raporu:44 Eyliil-2010)

— Eyliil 2010 sonu itibartyla, sektérde gergeklestirilen tiirev s6zlesmelerin,
%359,6’s1  swap, %25,2°’si  opsiyon ve %13,2°’si ise forward
sOzlesmelerinden olusmaktadir. (Tirk Bankacilik Sektérii Kur Riski
Degerlendirme Raporu — Eyliil 2010:45)

— 2010 Eyliil ayinda tiirev islemlerin sézlesmeye konu varliklara gore
dagilimi incelendiginde, islemlerin %75,3’linlin konusunun para,

%22,3’linlin konusunun faiz oldugu goriilmektedir.

1.6%

Se6%

gForward @Swap oOFuiure oOpshvan II:II-Q-EF|

Grafik 3. Tiir Bazinda Tiirev islemler
(BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii kur riski degerlendirme raporu, 2010)
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Grafik 4. Konu bazinda tiirev islemler

(BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii kur riski degerlendirme raporu, 2010)

Tiirk bankacilik sektoriinde gergeklestirilen tiirev islem hacminin Eyliil 2010

itibariyla %57,8’1 6zel ve %35,7’s1 yabanci bankalar grubunca gerceklestirilmistir.

— Tirev islem tirlerinin toplam igindeki paylar1 bakimindan
incelendiginde, swap Islemlerinin toplam tiirev islemler i¢indeki payinin
en yiiksek oldugu banka grubu kamu bankalaridir. Forward islemleri
diger tiim banka gruplarinda toplam tiirev igslemlerin %17’sini ge¢miyor
iken katilim bankalarinda s6z konusu oran %72,5’tir. Onceki yilin aym
doneminde katilim bankalar1 yalnizca forward islemi raporlarken, bu

donem swap sozlesmeleri de raporlamaya baglamiglardir.

— Yabanci ve 6zel bankalarin tiirev islem hacimlerinin sirastyla %57,2 ve
%61,2’sini swap islemleri olustururken, her iki grupta da ikinci siray1

opsiyonlar, ti¢lincii siray1 ise forward sozlesmeleri almaktadir.

— Kalkinma ve yatirim bankalar1 grubunda tiirev islemlerin %38,4’li swap
sozlesmelerinden olusurken %35,8’lik pay1 ile ikinci siray1 sektdr pay1

sadece %1,6 olan future islemleri almaktadir.
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Grafik 5. Banka gruplarinca gerceklestirilen tiirev islemlerin dagilim
Eylil 2010 donemi itibariyla, tlirev islemlerin kalan vadelerine gore vade
dagilimi Tablo 10 ve Tablo 11’de izlenebilmektedir. Buna gore toplam tiirev

sozlesmelerin %35,1°1 1 aya kadar vadeli iken %20,8’1 1-5 yil aras1 vadeye sahiptir.

Forward ve diger olarak siniflanan tiirev islemlerin yarisindan fazlasi 1 aya
kadar vadeli iken ayn1 oran swap islemler i¢in %32,1, opsiyon iglemleri icin ise
%35,1°dir. Swap sozlesmelerinin %31,6’sinin vadesi 1-5 yil arasinda olup, bu vade
dilimindeki tiim tiirev islemlerin %90,5°1 swaplardan olugsmaktadir. 5 yil iizeri vade
dilimlerinde de yine swap islemlerin agirligi bulunmaktadir. Uzun vadeli swap
islemlerinin agirlikli olarak konut finansmani amaciyla uzun vadeli kullandirilan
kredilerin fonlanmasinda, faiz ve likidite riski yOnetimi amaciyla yapildigi

degerlendirilmektedir.

Tablo 4. Tiirev islemlerin vadelerine gore dagilimi Eyliil,2010 itibariyle(BinUSD)

Bin UBD |1 &ya Kadar] 13 Ay 38 Ay e12ay | 1Ewn | saewa |10 valeen | Tomplam

Fonsan: e IR R RS zE2.E2E 50,557 BEEEE BEEEREE
Swap z=ree3ss|  =3z=ovz]  sdzzies|  4sesvEz| zsaosovz|  ssssvss|  d4smzed  edoTTER
Futus= g2.E35 135243 405230 732439 o o 2 105 7O
Cpsiyon 11342554 Teszmasi|  sd3ndes|  ssoasey| 2asamss o 54088 0496
Dijer I04.55 .64 3233 5723 147,252 zz.754] £BE 338
Toplam 47a7e. 6] movErET] veoraer| 1eodieod| 2ecseesd]  eqssssn] vmerero] saEczEL0D

(BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii kur riski degerlendirme raporu,2010:47)
Tablo 5. Tiirev islemlerin vadelerine gore dagilhmi Eyliil,2010 itibariyle(%Pay)

1 &ya Kadar] 13 Ay 188y 817 Ay 15 il G0l | 10l Dzerl | Toplam
Firaane =1,7% 2, 1% a,2% 10,1% 1,5% 0,5% 3,0M 1000, 08|
Swap 32,1% 10,4% 10.5% 5% 6% 7.5% 1,6% 100,08
Fulur= 1.9% 5,3% E15% TR, 0,0% 0,0% 0, 0% 1110, 088
Cpalyor 3, 1% 73,3% 15.5% 16, 7% EE% 0,0% 0, 0% 100,08
Diger =1,8% £,1% £ 2% 1L7% 0% 10, 0% 0,0% 100,08
Tentam 5,7 | .15 5% s | .84 =

(BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii kur riski degerlendirme raporu,2010:47)
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Tirkiye’de bankacilik uygulamalarini inceleyecek olursak tlirev piyasa

islemlerinin iilkemizde diger iilkelere nazaran yaygin olmadigr goriilmektedir.

Yalnizca Tiirkiye 6rnegi i¢in degil, gelismekte olan tiim iilkeler ele alindiginda; Prof.

Dr. Turhan Korkmaz’a gore:

Gelisen piyasalarda tiirev sozlesmeler konusundaki islemlerin yeterli

olmamasinin nedenleri agagidaki gibi belirtilebilir:

Tirev {irtinler konusundaki bilgi eksikligi ve tiirev liriinlerin yapisindaki

karmasiklik

Akademik ve pratik yasamda tiirev tirlinlerin tanitimindaki eksiklik
Tirev triinlerin 6zelliklerinin 6grenilmesinde basvuru materyali eksikligi
Ticari tecriibe eksikligi ve yabanci uzman yatirim sirketlerinin olmayisi

Alt yapinin ve yasal yapinin eksikligi
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3. BANKACIK SEKTORU UYGULAMALARI

3.1. Forward islemler

Bankalar miisterilerine kredi limitlerinin olmasi1 yada nakit bloke karsilig
forward islemi yapabilmektedirler. Miisterinin vadeli alim- satim hesaplarinin
pozisyon giincellemesi sonucunda olusan zararin kullanilabilir kredi limitinden fazla
olmasi durumunda Banka tarafindan teminat istenmektedir. Miisteri, Banka’nin
cagrida bulunmasi iizerine, 7 giin i¢inde hesabindaki siirdiirme teminatinin altina
diisen teminati, Banka tarafindan hesaplanan baslangi¢ teminati diizeyine ¢ekmek
icin gerekli meblagi hesabina yatirmakla yiikiimliidiir. Vadeli Doviz Alim-Satim
anlagmalarinin asgari tutar1 Bankalar arasinda farklilik gostermekle beraber 100.000-
Amerikan Dolaridir. Taraflarin kur ve vadede anlagmasindan sonra doviz alim

cerceve sozlesmesi ve antlasma(EK 1) imzalanir.

Bankalar birbirleri ile de forward soézlesmesi yapmaktadirlar. Bu islemde
bankalar iki tiirlii risk tistlenmektedirler. Birincisi fiyat hareketlerinden kaynaklanan
risk ikincisi ise kars1 tarafin s6zlesme hiikiimlerini yerine getirmeme riskidir. Miisteri
ile olan riski bankalar bir dl¢iide teminat olarak ve belirleyici taraf olarak asgari

diizeye ¢ekebilmektedirler.

Biitiin bu risklere ragmen teminat zorunlulugunun olmamasi ve sdzlesmede

serbestlik gibi unsurlar bankalar i¢in forward islemlerini ¢ekici kilmaktadir.

3.2. Futures islemler

Forward islemlerden farkli olarak futures sézlesmelerde bankalar tarafindan
veya bankalar arasi piyasalarda islem yapilamaz, bir organize piyasada islem géren
dovizin cinsi miktar1 ve teslim siiresi standardize edilmistir. Islem géren dovizin

cinside sinirlidir. (Yiikgt, Siileyman ve Yiicel Tiilay 1995:5)

3.3. Opsiyon Islemleri

Opsiyon alim satim islemleri iki sekilde yapilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri
ya organize piyasalarda islem gormektedirler yada borsa dis1 islem
yapilabilmektedir. (Yiik¢ii, Siileyman ve Yiicel Tiilay 1995:13) Bankalar korunma

amacli veya miisteriler ile yaptiklar1 aligveristen dogan riske karsi kendilerini
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korumak icin bu opsiyon islemi yaparlar. Tiirk bankacilik sektoriinde swap

isleminden sonra en fazla kullanilan tirtindiir.(Grafik3)

3.4. Swap Islemleri

Tiirk Bankacilik sisteminde en c¢ok kullanilan {iriin olan swap, futures ve
opsiyon piyasalarindan farkli olarak swap piyasalar1 organize borsalarda olugsmaz. Bu
piyasalarda islem yapanlar arasinda ilk sirayr bankalar olusturmaktadir. Bankalar
kredi fon yoOnetimi veya yatirim ihtiyaglari i¢cin bir taraf olarak veya iki taraf
arasindaki swap islemine araci olarak rol alirlar. (Yikei, Siileyman ve Yiicel Tiilay

1995:13)

Bankalar arasi faiz swapin1 O6rnekle aciklamak gerekirse; A bankasi 10 yil
vadeli TRLIBOR-2 ile borglandig: 1 trilyon TL ile 10 yil vadeli %10 kupon faizli
devlet tahvili satin almigtir. B bankasi1 ise 10 yil vadeli %8 sabit faizle tahvil ihrag
ederek bor¢landigi 1 trilyon TL’yi 10 y1l vadeli TRLIBOR+2 faiz {izerinden kredi

olarak kullandirmustir.

TRLIBOR faizinin giincel seviyesi %7,25°tir. Dolayisiyla A bankasinin 1
trilyon TL iizerinden faiz geliri %10, faiz gideri ise %5,25dir. {lk planda A bankasi
%4,75 oraninda karli goriinmektedir. Ancak faiz oranlarmin yiikselmesi A
bankasinin faiz giderlerini artirarak karinin azalmasina ve hatta zarar etmesine yol

acacaktir. Bu bakimdan A bankasi 10 y1l boyunca karini sabitlemek istemektedir.

Ieilyom T bilyom TL
el AT Bllaral TRLEBOR2
wed 75 %125
A Bankan TRLIBCR=%T2¥ B Bankan
1 el TL 1 tailyom L

Sekil 1. SWAP islemi 6ncesi durum

Ayn1 TRLIBOR seviyesinde B bankasinin 1 trilyon iizerinden faiz geliri
%9,25 iken faiz gideri %8’dir. B bankasinin goriinen kar1 %1,25’dir, ancak faiz
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oranlariin diismesi B bankasinin gelirini azaltacagi i¢in bir risk unsurudur. B

bankas1 da A bankasi gibi 10 y1l boyunca sabit bir kar elde etmek istemektedir.

Iki bankanin ihtiyaclarini bilen bir swap aracisi bankalara bir swap islemi
teklif eder. Bu teklife gore aract A bankasina TRLIBOR verecek, karsiliginda %8,5
sabit faiz alacaktir. Diger taraftan B bankasina %8 sabit faiz verecek, karsiliginda ise

TRLIBOR alacaktir.

A bankasi TRLIBOR-%2 olan degisken faiz giderinin TRLIBOR kismin
aracidan almakta, boylece faiz giderinden %2 kar etmektedir. Diger taraftan %10’luk
faiz gelirinin %8,5’unu araciya vermekte, %1,5’u kendisine kalmaktadir. Dolayisiyla

toplam karii %3.,5 olarak 10 y1l boyunca sabitlemistir.

B bankasi ise TRLIBOR+%2 olan gelirinin TRLIBOR kismini araciya
vermekte, %2’lik kismi kendine kalmaktadir. B bankasinin faiz gideri olan %8’1 ise
aract TRLIBOR karsiliginda vermektedir. Dolayisiyla B bankasi karint %2 olarak 10
yil boyunca sabitlemistir.

1 by 1.

Sekil 2. SWAP islemi sonrasi durum
Swap aracis1 ise B bankasindan aldigt TRLIBOR’u A bankasma, A

bankasindan aldig1 %8,5 sabit faizin %8’ini B bankasina vermektedir. Aracinin kari

bu islemden %0,5 dir. (http://www.cengiztitiz.com/vadeliislemler.htm)

Para Swapimi ornekle aciklamak gerekirse; bir Amerikan sirketi olan M&C
Tiirkiye’de satisin1 yaptig {iriinlerinden gelecek 3 yilda toplam bugiinkii degeri 3
trilyon TL gelir elde edecegini tahmin etmektedir. Firma yetkilileri elde edecekleri
bu gelirle LIBOR iizerinden borglandiklar1 2 milyon US$’1t o6demeyi
diisiindiiklerinden iirtin gelirlerini TL’nin olast bir deger kaybi1 durumuna karsi

korumak istemektedir. Cari kur 1US$=1,5 milyon TL oldugu i¢in firmanin elde
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edecegi TL gelirlerinin bugilinkii karsiligi 2 milyon US$’dir. M&C firmasinin
calistigi BoE bankasi kur riskine karsi bir swap sézlesmesi diizenlenmesini teklif
eder. Dolar kuru 1US$=1,5 milyon TL olarak belirlenen bu teklife gére banka 3 yil
boyunca her 6 ayda bir firmaya 2 milyon US$’mn LIBOR iizerinden hesaplanan
faizini verecek, karsiliginda 3 trilyon TL iizerinden %40 faiz alacaktir. Vade sonunda
ana paralar (nominal degerler) el degistirecektir. Baglangigta anapara degisimi
sozkonusu degildir. BoE bankasi bu swap islemini baska bir miisterisiyle
eslestirmistir. Buna gore BMN adli ihraatci Tiirk firmasi 3 trilyon nominal degerli bir
swap sOzlesmesi i¢in 3 yil boyunca LIBOR verip %35 sabit faiz almay1 kabul ederek
daha avantajli olacagim diisiindiigii LIBOR {iizerinden bor¢lanmay1 hedeflemektedir.

3 yilin sonunda son faiz 6demesiyle beraber anaparalar da el degistirecektir.

Banka

2 milpm IS5 2 milgon TS5
=R %
Sekil 3. SWAP islemi sonrasi durum

Boylece M&C firmasi1 degisken US$ faizi {izerinden gergeklestirdigi
bor¢lanmasint sabit TL faizli borca basariyla ¢evirmis, borcun anaparasi olan 3
trilyon TLyi satis gelirleriyle finanse etmeyi garantilemistir. BoE bankas1 bu islemin
sabit faiz ayagindan %5 kar etmistir. Tiirk BMN firmas1 ise %40 sabit faizli TL
borcunu LIBOR+5’e gevirerek amacina ulasmustir.

(http://www.cengiztitiz.com/vadeliislemler.htm)
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SONUC

Yiiksek faiz oranlar1 ve enflasyonist baskinin fazla oldugu iilkelerde,
bankalara, yatirimcilara diger sermaye ve para piyasasi islemleri daha cazip
gelmektedir. Tiirkiye bu duruma ornek olarak gosterilebilir. Tiirkiye’de yakin
gecmisimizde gordiigiimiiz enflasyon baskis1 ve yiiksek faiz orani1 bu piyasalarinin

gelisememesinde en biiyiik etken olmustur.

Finansal kurumlar, iireticiler, reel sektorde faaliyet gosteren firmalar ve
bireysel yatinmeilar i¢in gelecek belirsizdir. Bu belirsizlikle etkin bir risk yonetim
politikas1 ve uygun finansal enstriimanlarla en aza indirgenebilir. Bu enstriimanlarin

en baginda tiirev {irlinler gelmektedir.

Tiirk bankaciliginda en ¢ok kullanilan {iriin swaptir. Bunun biiyiik Ol¢ilide
sebebi bankalarin bu islemi kendi pozisyon ayarlamalar1 i¢in kullaniliyor olmasi
gosterilebilir. Ulkemizde Tiirev piyasalar daha ¢ok kur riskinden korunmak amaciyla
kullanilmaktadir. Diinyada ise daha ¢ok faiz riskini ydnetmek amaciyla

kullanilmaktadir.

Tiirk bankacilik sisteminde daha ¢ok kurumsal miisteriler, bankalardan tiirev
islem talebinde bulunmaktadirlar. Bunun nedeni kurumsal miisterilerinde bu
islemlerle ilgili yetismis insan giicii bulunmasidir. Oniimiizdeki yillarda tiirev
irtinlerinin  bilinirliginin artmas: bu piyasalarin gelismesine Onemli katkilar

saglayacaktir.

Ulkemizde 2005 yilina kadar sadece tezgah iistii piyasada islem goren tiirev
irtinler Vob’un acgilmasiyla birlikte organize bir borsa biinyesinde de faaliyet
gostermeye baslamigtir. Vob acilisindan itibaren gosterdigi biiylime performansiyla
diinyanin en ¢ok bliyiiyen borsalarindan biri haline gelmistir. Hesap sayisinin 2005
te 287 iken 2010 yilinda 57322 yiikselmesi , yillik islem hacminin ise 2005 yilinda
3.029.588.946.-TL iken 2009 yilinda 334.172.858.081.-TL olmas1 bu piyasalara olan

ilgiyi ihtiyac1 ve gelecekte ne kadar 6nem kazanacagini gostermektedir.
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EK1-VADELI DOVIZ ALIM-SATIM (FORWARD) ANLASMASI

Islem Tarihi

Vade Tarihi

Vadeli Kur/Parite

Vadeli Olarak Banka’nin Aldig1 Para Cinsi

Vadeli Olarak Banka’nin Aldig1 Tutar

Vadeli Olarak Banka’nin Sattig1 Para Cinsi

Vadeli Olarak Banka’nin Sattig1 Tutar

Anlagma Numarasi

Anlagma Gegerlilik Siiresi

Isbu Anlasma, Vadeli Déviz Alim Satim Cergeve Sdzlesmesinin ayrilmaz bir

pargasi olup, Banka tarafindan diizenlendigi haliyle aynen Anlagsma Gegerlilik Siiresi

icinde Miisteri tarafindan imzalanarak Bankaya ulastirilmasi halinde taraflar icin

baglayicit olacaktir. Anlasma Gegerlilik Siiresi sonrasinda Bankaya ulastirilirsa

Bankay1 baglamaz.

Miisteri Hesap No

Miisteri Adi-Unvani

Miisteri Adresi

Vergi Dairesi

Vergi No

So6zlesme Tarihi ve Numarasi

Nakit Olarak Bloke Edilen Tutar*

* Sadece nakit blokaji yapilarak gerceklestirilen islemler icin doldurulacak olup

bloke edilen tutar vade tarihine kadar ¢oziilmeyecektir.

Tarih: . ...
[0 ]
Miisteri Bankasi
Ad/Soyad veya Ticaret Unvani :
Subesi

Adres :

Yetkililerin imzalart:






