
VOB’TA İŞLEM GÖREN SÖZLEŞMELER 
VE İŞLEM ÖRNEKLERİ

Döviz Vadeli İşlem Sözleşmeleri

Vadeli İşlemler ve Opsiyon Borsasında işlem gören iki tip döviz vadeli işlem sözleşmesi vardır. 
Bunlar:
1. ABD Dolarına dayalı vadeli işlem sözleşmeleri ve

2. Euro’ya dayalı vadeli işlem sözleşmeleridir.

· Döviz vadeli işlem sözleşmeleri korunma, yatırım ve arbitraj amaçlı kullanılabilir.
· Döviz vadeli işlem sözleşmelerinde bir ABD Doları veya Euro’nun YTL cinsinden değeri virgülden sonra dört basamaklı olarak kote edilir. 
Örneğin, 

Nisan vadeli ABD Doları sözleşmesi 1,3455 YTL/ABD Doları 
Haziran vadeli YTL/Euro sözleşmesi 1,6930 YTL/Euro gibi. 
· Bir ABD Doları sözleşmesinin büyüklüğü 1.000 ABD Doları ve Euro sözleşmesinin büyüklüğü 1.000 Euro’dur.
Örneğin,

Haziran 2005 vadeli bir ABD Doları sözleşmesini 1,3500 YTL fiyat seviyesinden satın alan bir yatırımcı, Haziran ayı sonunda 1.000 ABD Doları’nı satın alırken ödeyeceği fiyatı 1,3500 YTL olarak belirlemiş olur. 
· Sözleşmenin değeri sözleşmenin işlem gördüğü fiyatın 1.000 ile çarpılması sonucu bulunur. 
Örneğin,

Nisan vadeli YTL/ABD Doları sözleşmesi 1,3455 YTL/ABD Doları fiyatla işlem görmekte iken sözleşmenin değeri 

1,345 YTL/ABD x 1 000 ABD Doları  =  1.3455 YTL olacaktır.

· İşlemler için aracı kurumların borsaya ödeyecekleri Borsa payı, sözleşme değeri üzerinden oransal olarak belirlenir.

· VOB’ta ABD Doları veya Euro’nun fiziken teslimatı söz konusu olmayacaktır.

· Vade sonunda o günkü spot döviz kuru ile sözleşme fiyatı arasındaki fark kar veya zarar olarak yatırımcıya yansıtılacaktır.
· Sözleşme satın almış (uzun) taraflar vadeli fiyatların yükselmesi durumunda kar, düşmesi durumunda zarar ederken; sözleşme satmış (kısa) taraflarsa vadeli fiyatların düşmesi durumunda kar ve yükselmesi durumunda zarar edecektir.
· Bir adet YTL/ABD Doları sözleşmesi satın almak veya satmak isteyen bir yatırımcının işleminin gerçekleşmesi için hesabında 150 YTL (başlangıç teminatı) bulundurması gerekmektedir. 
· YTL/ABD Doları sözleşmesinde bir pozisyonu olan bir yatırımcının teminat hesabı bakiyesinin 112,5 YTL (sürdürme teminatı) veya altına düşmesi halinde yatırımcıya teminat tamamlama çağrısı yapılır. Yatırımcıdan hesap bakiyesini 150 YTL’ye çıkarması istenir.   
· Bir adet YTL/Euro sözleşmesi satın almak veya satmak isteyen bir yatırımcının işleminin gerçekleşmesi için hesabında 200 YTL (başlangıç teminatı) bulundurması gerekmektedir. 
· YTL/Euro sözleşmesinde bir pozisyonu olan bir yatırımcının teminat hesabı bakiyesinin 150 YTL (sürdürme teminatı) veya altına düşmesi halinde yatırımcıya teminat tamamlama çağrısı yapılır. Yatırımcıdan hesap bakiyesini 200 YTL’ye çıkarması istenir.   
	
	Başlangıç Teminatı (YTL)
	Sürdürme Teminatı (YTL)
	Sürdürme Seviyesi (%)

	İMKB 30 Endeksi
	300
	225
	75%

	FAİZ (DİBS-91)
	300
	225
	75%

	FAİZ (DİBS-365) 
	500
	375
	75%

	YTLDolar
	150
	112,5
	75%

	YTLEuro
	200
	150
	75%

	Pamuk (EGEST-1)
	200
	150
	75%

	Buğday (AKS)
	200
	150
	75%


· YTL/ABD Doları sözleşmesinin bir vadesinde bir sözleşme satın alıp diğer vadesinde de bir sözleşme satan (“fark” ya da “yayılma” pozisyonu oluşturan) bir yatırımcının aldığı iki pozisyon için yatırması gereken toplam başlangıç teminatı  
2 x 150 = 300 YTL değil, 150 YTL’dir.

(“Fark” ya da “yayılma” teminatı). 
· Fark pozisyonunu YTL/Euro sözleşmesinde oluşturan bir yatırımcının ise iki pozisyonu için yatırması gereken toplam başlangıç teminatı 200 YTL’dir. 

· Yatırımcılar, gün içinde elde ettikleri kar sebebiyle teminat hesabı bakiyelerinde artış olduğunda her gün hesapların güncellenmesinin ardından teminat hesaplarının başlangıç teminatı seviyesini aşan kısmını çekebilirler.
· VOB’ta işlem görecek döviz vadeli işlem sözleşmeleri Şubat, Nisan, Haziran, Ağustos, Ekim ve Aralık vadeli olacaktır. 
· Aynı anda en yakın üç vadeye ait sözleşmeler işlem görecektir. 
Örneğin,

15 Şubat 2005 tarihinde VOB’ta işlem gören döviz sözleşmeleri şöyle olacaktır: Şubat 2005, Nisan 2005 ve Haziran 2005 vadeli YTL/ABD Doları ve aynı vadelere ait YTL/Euro vadeli işlem sözleşmeleri işlem görecektir.
Döviz Vadeli İşlem Sözleşmeleri

Yatırım Amaçlı Bir Kullanım Örneği
Bu örnekte, ABD Doları vadeli işlem sözleşmesinde uzun pozisyon alan bir yatırımcının her gün elde etmiş olduğu kar/zarar ve gün sonundaki teminat hesabı bakiyesi görülmektedir.
Yatırımcı 7 Haziran 2005’te, Haziran ayı sonuna değin ABD Doları kurunun yükseleceğini tahmin etmiş ve Haziran 2005 vadeli ABD Doları sözleşmesinde 1,5135 YTL’lik kurdan bir uzun pozisyon almıştır. (Örnek fiyatlama ve fiyat tespiti için sayfa 27’ye bakınız)
Pozisyonunu almadan önce ABD Doları VİS’nin başlangıç teminatı olan 150 YTL’yi teminat hesabına yatırmıştır. 
Sözleşmenin sürdürme teminatı ise başlangıç teminatının %75’i, 
150 YTL x 0,75 = 112,5 YTL ’dir.
Bu tarihten itibaren vadeli işlem sözleşmesinin gün sonu uzlaşma fiyatı, yatırımcının o gün elde ettiği kar veya zarar, gün sonundaki teminat hesabı bakiyesi aşağıdaki tabloda gösterilmektedir.

	Tarih
	VİS Gün Sonu Uzlaşma Fiyatı (YTL)
	Kar/Zarar (YTL)
	Teminat Bakiyesi (YTL)
	Teminat Tamamlama Çağrısı (YTL)

	
	1.5135
	
	150.00
	

	7 Haziran
	1.5190
	5.50
	155.50
	

	8 Haziran
	1.5000
	-19.00
	136.50
	

	9 Haziran
	1.5165
	16.50
	153.00
	

	10 Haziran
	1.4760
	-40.50
	112.50
	37.50

	11 Haziran
	
	
	150.00
	

	12 Haziran
	
	
	150.00
	

	13 Haziran
	1.4635
	-12.50
	137.50
	

	14 Haziran
	1.4510
	-12.50
	125.00
	

	15 Haziran
	1.4375
	-13.50
	111.50
	38.50

	16 Haziran
	1.4470
	9.50
	159.50
	

	17 Haziran
	1.4650
	13.50
	173.00
	

	18 Haziran
	
	
	173.00
	

	19 Haziran
	
	
	173.00
	

	20 Haziran
	1.4825
	22.00
	195.00
	

	21 Haziran
	1.4800
	-2.50
	192.50
	

	22 Haziran
	1.4975
	17.50
	210.00
	

	23 Haziran
	1.5230
	25.50
	235.50
	

	24 Haziran
	1.5215
	-1.50
	234.00
	

	25 Haziran
	
	
	234.00
	

	26 Haziran
	
	
	234.00
	

	27 Haziran
	1.5460
	24.50
	258.50
	

	28 Haziran
	1.5550
	9.00
	267.50
	

	29 Haziran
	1.5675
	12.50
	280.00
	

	30 Haziran
	1.5735
	6.00
	286.00
	


7 Haziran 2005
Yatırımcının vadeli işlem sözleşmesi satın aldığı bu tarihte ABD Doları sözleşmesinin gün sonu uzlaşma fiyatı 1,5190 YTL/$ olmuştur. 
Uzun pozisyon almış olan yatırımcı vadeli fiyatlar gün içinde yükseldiği için kar elde etmiştir. 
Yatırımcının gün sonundaki karı 

(1,5190 - 1,5135) YTL/$ x 1.000 $ =  5,50 YTL olmuştur. 
Bu karla birlikte yatırımcının teminat hesabı 155,50 YTL’ye yükselmiştir. Yatırımcı dilerse 5,50 YTL’yi gün sonunda hesabından çekebilecektir.

8 Haziran 2005
Sözleşmenin gün sonu uzlaşma fiyatı 1,5000 YTL/ABD Doları’dır. Fiyatlar bir önceki günün uzlaşma fiyatına göre düştüğü için yatırımcı zarar etmiştir. 
Yatırımcının zararı (1,5190 – 1,5000) YTL/$ x 1.000 $ =  19,00 YTL olmuştur.  
Bu günün sonunda yatırımcının teminat hesabı bakiyesi 
155,50 -19,00 = 136,50 YTL’ye gerilemiştir. 
Hesabın bakiyesi sürdürme seviyesi olan 112.5 TL’nin altına düşmediğinden yatırımcıya teminat tamamlama çağrısı yapılmaz.

10 Haziran 2005
Gün sonu uzlaşma fiyatı 9 Haziran 2004 gün sonu uzlaşma fiyatına göre gerilemiş, 1,4760 YTL/ABD Doları’na düşmüştür. Bu yüzden, yatırımcı zarar etmiştir. 
Yatırımcının zararı (1,5165 – 1,4760) YTL/$ x 1.000$ = 40,50 YTL’dir. 
Yatırımcının teminat hesabı ise 153 – 40,50 = 112,50 YTL’ye gerilemiş ve sürdürme teminatı seviyesine düşmüştür. Bu sebeple, yatırımcıya teminat tamamlama çağrısı yapılmış, teminatını başlangıç teminatı seviyesine yükseltmesi istenmiştir. Yatırımcı, 37,50 YTL yatırarak, teminat hesabı bakiyesini 150 YTL’ye yükseltmiştir.
11 ve 12 Haziran 2005 tarihleri hafta sonuna denk gelmiş, VOB’da işlem gerçekleşmemiş ve kar/zarar söz konusu olmamıştır.

13 Haziran 2005
Gün sonu uzlaşma fiyatı tekrar bir önceki güne göre düştüğü için yatırımcı 12,50 YTL zarar etmiş ve 150 YTL’ye yükseltmiş olduğu teminat hesabı 137,50 YTL’ye gerilemiştir.
15 Haziran 2005 
Gün sonunda yatırımcının teminat hesabı bakiyesi tekrar 112,5 YTL’nin altına düşmüştür.

Yatırımcı teminat tamamlama çağrısına maruz kalmış, bakiyesini başlangıç teminatı seviyesi olan 150 YTL’ye çekebilmek için 38,50 YTL ek teminat yatırmıştır.
16 Haziran 2005
Bu tarihten sonra yatırımcının öngörüleri doğrulanmaya başlamış ve ABD Doları VİS’nin fiyatları yükselişe geçmiştir. Yatırımcının teminat hesabı bakiyesi bu tarihten sonra artmıştır. Yatırımcı, her gün sonunda teminat hesabının 150 YTL’nin üstünde kalan kısmını çekebilme hakkına sahiptir.

Özet Olarak
Yatırımcı, ABD Doları VİS’ni 1,5135 YTL/ABD Doları fiyattan satın almıştır. 
Vade sonu uzlaşma fiyatı ise 1,5735 YTL/ABD Doları olmuştur. Yatırımcının elde etmesi beklenen kar 

(1,5735 - 1,5135) YTL/$ x 1.000$ = 60,00 YTL’dir. 
Bu karın gerçekleşip gerçekleşmediğini inceleyelim:
Yatırımcı teminat hesabına, vadeli işlem sözleşmesi satın almadan önce 150 YTL yatırmış, ardından iki kez teminat tamamlama çağrısına maruz kalmış ve toplam (37,50 + 38,50) = 76 YTL ek teminat yatırmıştır. 
Toplam yatırımı (150+76) = 226 YTL’dir. 
Vade sonu geldiğinde ise hesabında 286 YTL bakiye mevcuttur. 
Yatırımcının kazancı  286 – 226 = 60,00 YTL olmuştur.
Yatırımcı ABD Doları VİS satın alarak ABD Doları’nın 30 Haziran 2005’te satın alınacağı fiyatı sabitlemiştir. Bu tarih geldiğinde ABD Doları’nın spot piyasada satın alındığı fiyatla (vade sonu uzlaşma fiyatı) VİS ile sabitlenmiş olan ABD Doları fiyatı karşılaştırılarak aradaki fark yatırımcının hesabına aktarılmıştır. 
Görüldüğü gibi, uzlaşma ABD Doları’nın VİS ile anlaşılan fiyattan fiziken teslim alınması yoluyla gerçekleşmemiştir. Sadece kar (zarar da olabilirdi) teminat hesabına yansıtılmıştır.
"VOB-YTLDolar" Vadeli İşlem Sözleşmesi
Sözleşme Özellikleri
	Dayanak Varlık
	Yeni Türk Lirası/ABD Doları kuru

	Sözleşme Büyüklüğü
	1.000 ABD Doları

	Kotasyon Şekli
	1 ABD Doları'nın Yeni Türk Lirası cinsinden değeri virgülden sonra dört basamak halinde kote edilir (örn. 1,4155 YTL veya 1,4160 YTL). 

	Günlük Fiyat Hareket Sınırı
	Baz fiyatın % +10'udur. 

	Minimum Fiyat Adımı
	0,0005 (Minumum fiyat adımının değeri 0,5 YTL'ye karşılık gelir.)

	Vade Ayları
	Aynı anda Şubat, Nisan, Haziran, Ağustos, Ekim ve Aralık aylarından en yakın üç tanesine ait sözleşmeler işlem görür.

	Sözleşmenin Vadesi
	Her vade ayının son iş günü

	Son İşlem Günü
	Her vade ayının son iş günü

	Uzlaşma Şekli
	Nakdi uzlaşma

	Vade Sonu Uzlaşma Fiyatı
	TCMB'nin son işlem günü saat 15:30 itibariyle açıklayacağı gösterge niteliğindeki ABD Doları satış kuru

	Gün Sonu Uzlaşma Fiyatı 
	Günlük uzlaşma fiyatı, ilgili sözleşmede açık pozisyonların yeniden değerlemesinde esas alınan fiyattır. Seans sonunda günlük uzlaşma fiyatı şu şekilde hesaplanır:

· Seans sona ermeden önceki son 10 dakika içerisinde gerçekleştirilen tüm işlemlerin miktarlarına göre ağırlıklı fiyatlarının ortalaması günlük uzlaşma fiyatı olarak belirlenir. 

· Eğer son 10 dakika içerisinde 10’dan az işlem yapıldıysa, seans içerisinde geriye dönük olarak bulunan son 10 işlemin ağırlıklı fiyatlarının ortalaması alınır. 

Seans sonunda yukarıda belirtilen yöntemlere göre günlük uzlaşma fiyatının hesaplanamaması veya bu şekilde hesaplanan uzlaşma fiyatının piyasayı yansıtmadığına Uzlaşma Fiyatı Komitesi tarafından kanaat getirilmesi durumunda, aşağıda belirtilen yöntemler tek başına ya da birlikte kullanılarak günlük uzlaşma fiyatı tespit edilebilir. 

· Seans içerisinde gerçekleştirilen tüm işlemlerin ağırlıklı fiyatlarının ortalaması, 

· Bir önceki günün uzlaşma fiyatı, 

· Seans sonundaki en iyi alış ve satış kotasyonlarının ortalaması, 

· Sözleşmenin vadesine kadar olan süre için geçerli olan ve Borsa tarafından belirlenen faiz oranı, dayanak varlığın spot fiyatı veya sözleşmenin diğer vade ayları için geçerli olan günlük uzlaşma fiyatı kullanılarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar. 


"VOB-YTLEuro" Vadeli İşlem Sözleşmesi
Sözleşme Özellikleri
	Dayanak Varlık
	Yeni Türk Lirası/Euro kuru

	Sözleşme Büyüklüğü
	1.000 Euro

	Kotasyon Şekli
	1 Euro’nun Yeni Türk Lirası cinsinden değeri virgülden sonra dört basamak halinde kote edilir (örn. 1,8865 YTL veya 1,8870 YTL). 

	Günlük Fiyat Hareket Sınırı
	Baz fiyatın % +10'udur. 

	Minimum Fiyat Adımı
	0,0005 (Minumum fiyat adımının değeri 0,5 YTL'ye karşılık gelir.)

	Vade Ayları
	Aynı anda Şubat, Nisan, Haziran, Ağustos, Ekim ve Aralık aylarından en yakın üç tanesine ait sözleşmeler işlem görür.

	Sözleşmenin Vadesi
	Her vade ayının son iş günü

	Son İşlem Günü
	Her vade ayının son iş günü

	Uzlaşma Şekli
	Nakdi uzlaşma

	Vade Sonu Uzlaşma Fiyatı
	TCMB'nin son işlem günü saat 15:30 itibariyle açıklayacağı gösterge niteliğindeki Euro satış kuru

	Gün Sonu Uzlaşma Fiyatı 
	Günlük uzlaşma fiyatı, ilgili sözleşmede açık pozisyonların yeniden değerlemesinde esas alınan fiyattır. Seans sonunda günlük uzlaşma fiyatı şu şekilde hesaplanır:

· Seans sona ermeden önceki son 10 dakika içerisinde gerçekleştirilen tüm işlemlerin miktarlarına göre ağırlıklı fiyatlarının ortalaması günlük uzlaşma fiyatı olarak belirlenir. 

· Eğer son 10 dakika içerisinde 10’dan az işlem yapıldıysa, seans içerisinde geriye dönük olarak bulunan son 10 işlemin ağırlıklı fiyatlarının ortalaması alınır. 

Seans sonunda yukarıda belirtilen yöntemlere göre günlük uzlaşma fiyatının hesaplanamaması veya bu şekilde hesaplanan uzlaşma fiyatının piyasayı yansıtmadığına Uzlaşma Fiyatı Komitesi tarafından kanaat getirilmesi durumunda, aşağıda belirtilen yöntemler tek başına ya da birlikte kullanılarak günlük uzlaşma fiyatı tespit edilebilir. 

· Seans içerisinde gerçekleştirilen tüm işlemlerin ağırlıklı fiyatlarının ortalaması, 

· Bir önceki günün uzlaşma fiyatı, 

· Seans sonundaki en iyi alış ve satış kotasyonlarının ortalaması, 

· Sözleşmenin vadesine kadar olan süre için geçerli olan ve Borsa tarafından belirlenen faiz oranı, dayanak varlığın spot fiyatı veya sözleşmenin diğer vade ayları için geçerli olan günlük uzlaşma fiyatı kullanılarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar. 


DÖVİZ FUTURES KONTRATLARINDA FİYATLANDIRMA 

Futures Sözleşmelerinin Teorik Değeri :
· Döviz Kurunun Spot Piyasa Fiyatı 
· Yerli Ve Yabancı Piyasalardaki Faiz Oranları 
· Vadeye Kalan Zaman Dikkate Alınarak Hesaplanır.

Vt = S * (1+rYTL) / (1+rUSD)

Örnek

· TL Faiz Oranı: %65 

· USD Faiz Oranı: %8’dir 
· Doların Spot Fiyatı: 1.496.000-TL 

· Doların 3 Ay Vadeli Teorik Fiyatı 
Vt= 1.496.000*((1+0,65/4)/(1+0,08/4))
Vt= 1.705.000-TL

· Vadeli Fiyatı ≠ Hesaplanan Teorik Fiyat

Arbitraj Fırsatı
Spot Piyasadan Dolar Al Aynı Anda Vadeli Piyasada Sat
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