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Endeks Vadeli İşlem Sözleşmesi 

VOB’da İMKB 30 Endeksi’ne dayalı bir vadeli işlem sözleşmesi işlem görmektedir.

Endeks vadeli işlem sözleşmeleri korunma, yatırım ve arbitraj amaçlı kullanılabilir.

Kotasyon Şekli - Endeks vadeli işlem sözleşmelerinde İMKB 30 Endeksi’nin vadeli değeri 1.000’e bölünerek virgülden sonra üç basamaklı olarak kote edilir. 

Örn. Şubat vadeli İMKB 30 Endeksi sözleşmesi 36,155 fiyatla işlem görebilecektir.

Sözleşme Büyüklüğü - Sözleşmenin değeri sözleşmenin işlem gördüğü fiyatın 100 ile çarpılması sonucu bulunur. 

Örn. 36,155 fiyatla işlem görmekte olan Şubat vadeli İMKB 30 Endeksi sözleşmesinin değeri 36,155 x 100 = 3.615,50 YTL olacaktır. İşlemler için aracı kurumların borsaya ödeyecekleri Borsa payı, sözleşme değeri üzerinden oransal olarak belirlenir.

VOB’ta İMKB 30 Endeksi vadeli işlem sözleşmesi satın alan bir kişinin İMKB 30 Endeksi’ni oluşturan şirketlerin hisselerini teslim alması veya sözleşme satan bir kişinin bu hisseleri teslim etmesi söz konusu değildir. 

Yatırımcıların sözleşmeyi satın aldıkları veya sattıkları fiyatla pozisyonlarını kapattıkları tarihteki fiyat arasındaki fark hesaplarına kar veya zarar olarak aktarılır.

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 İMKB 30 Endeksi sözleşmesi satın almak veya satmak isteyen bir yatırımcının işleminin gerçekleşmesi için hesabında 300 YTL (başlangıç teminatı) bulundurması gerekmektedir.

İMKB 30 Endeksi sözleşmesinde bir uzun veya bir kısa pozisyonu olan bir yatırımcının teminat hesabı bakiyesinin 225 YTL (sürdürme teminatı) veya altına düşmesi halinde yatırımcıya teminat tamamlama çağrısı yapılır. Yatırımcının hesap bakiyesini 300 YTL’ye çıkarması istenir.

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 300 = 600 YTL değil, 300 YTL’dir (“Fark” ya da “yayılma” teminatı).

VOB’ta işlem görecek endeks 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 İMKB 30 Endeksi sözleşmeleri şöyle olacaktır: Şubat 2005, Nisan 2005 ve Haziran 2005 vadeli İMKB 30 Endeksi sözleşmeleri.

Korunma Amaçlı Bir Kullanım Örneği (Satım Yönünde):

10 bin YTL’lik bir hisse senedi portföyüne sahip bir yatırımcıyı ele alalım. Portföy İMKB-30 endeksiyle yüksek korelasyona sahiptir yani portföyün değeri ve endeks büyük ölçüde aynı yönde hareket etmektedir. Portföy değerindeki değişim oranı ile İMKB-30 endeksinin hisse senedi spot pazarındaki değişim oranının (beta) birebir aynı olduğunu düşünelim. Bunun anlamı, hisse senetlerinin spot piyasa fiyatlarının, %5 artması veya azalması durumunda portföy değerinin de %5 artıyor veya azalıyor olmasıdır. O nedenle yatırımcı IMKB-30 vadeli işlem sözleşmesini portföyünü korumak için kullanabilir. Bunun yanında hisse senedinin spot pazarındaki endeks değerinin ve vadeli işlem borsasındaki endeks sözleşmelerinin fiyat değişim oranının (riskten korunma oranı, RKO) birbirine eşit büyüklükte hareket ettiğini varsayalım.

3 Ocak 2005 itibarıyla İMKB-30 Endeksi 32.870 seviyesinde ve endekse dayalı Nisan vadeli işlem sözleşmesi 33,520’den işlem görmektedir.

Yatırımcımız hisse senedi piyasasındaki olası bir fiyat düşüşüne karşı portföyünün değerini korumak için sözleşme değeri 10 bin YTL olacak şekilde Nisan vadeli İMKB-30 vadeli işlem sözleşmesi satıyor.

Sözleşme çarpanının 100 YTL olduğunu düşünürsek yatırımcının satması gereken endeks vadeli işlem sözleşmesi sayısı:

10.000  YTL/100 x 33,520 = 3 adet sözleşme satılmalıdır.

Bu işlem için yatırımcımız 900 YTL başlangıç teminatını yatırır ve 3 adet kısa pozisyon açmış olur. 

Piyasanın gelişimine göre yatırımcımızın kar/zarar durumu aşağıdaki gibi olacaktır:

	Vade Sonu VİS Fiyatı
	VİS’ten Meydana gelen  Kar/Zarar (YTL)
	Getiri Oranı %
	Portföy Kar/Zarar (YTL)
	Net Kar/Zarar (YTL)

	30,000
	1.056
	10.50
	-1,050
	6

	31,000
	756
	7.52
	-752
	4

	32,000
	456
	4.53
	-453
	3

	33,000
	156
	1.55
	-155
	1

	33,520
	0
	0.00
	0
	0

	34,000
	-144
	-1.43
	143
	-1

	35,000
	-444
	-4.42
	442
	-2


VİS’den meydana gelen kar/zarar şu şekilde hesaplanmıştır:

Vade sonunda VİS değerinin 30,000 olduğu durum:

Bir sözleşme için kar/zarar: (33,520-30,000)*100=352YTL

3 adet satılan sözleşme için kar/zarar: 3*352=1.056YTL

VİS’deki fiyat değişiklik oranı: ((33,520-30,000)/33,520)*100=%10,50

Riskten korunma oranı 1 olduğuna göre vadeli piyasadaki fiyat değişim oranı ile spot piyasadaki fiyat değişim oranı eşit olmalıdır. Beta’nın 1’e eşit olması sebebiyle spot endeks değerindeki düşüş oranı ile sahip olunan portföyün değerindeki düşüş oranı birbirine eşit olmalıdır. 

O halde, eldeki portföyün hisse senedi spot piyasasındaki değer kaybı da %10,50 oranında olmalıdır. 

Buna göre portföyde meydana gelen zarar: 

10.000 * 0.105=1.050 YTL’dir. 

Vadeli sözleşmeden doğan kar da 1.056 YTL olduğundan, yatırımcımız 3 adet sözleşme satarak endeksteki düşüşten kaynaklanacak zararını telafi etmiştir. 

Tablodan da görüldüğü gibi endeksin farklı seviyelerinde portföy karı veya zararı, vadeli işlem sözleşmesinden doğan kar veya zararla hemen hemen birbirine eşit olarak gelişmiş ve yatırımcımız iki farklı piyasada aldığı pozisyonla spot piyasada oluşabilecek zarara karşı kendini korumuştur. Riskten korunma oranının veya portföyün betasının bire eşit olmadığı durumlarda tam korunma sağlamak için bu oranlar doğrultusunda satılacak sözleşme sayısı değişecektir.

	"VOB-İMKB 30" Vadeli İşlem Sözleşmesi 

Sözleşme Özellikleri

	Dayanak Varlık
	İMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yöntemi kullanılarak bu endekse dahil olan şirketlerin hisse senedi fiyatlarından elde edilen değer

	Sözleşme Büyüklüğü
	İMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e bölünmesinden sonra 100 YTL ile çarpılması sonucu bulunan değer

	
	(İMKB-30 Endeksi /1.000)*100 YTL

	
	(örn. 29,425*100 = 2.942,5 YTL)

	Kotasyon Şekli
	İMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e bölünmüş değeri virgülden sonra üç basamak halinde kote edilir (örn. 23,545 veya 23,550).

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

	Minimum Fiyat Adımı
	0,005 (5 endeks puanı) 

	
	(Minumum Fiyat Adımı Değeri = 0,5 YTL)

	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
	Son işlem günü Borsada seansın kapanmasından önceki 15 dakika içerisinde, İMKB'de gerçekleşen ve aralarında 30 saniyeden daha az süre olmaksızın rasgele seçilen 10 adet İMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi değerinin aritmetik ortalaması vadeli işlem sözleşmesinde vade sonu uzlaşma fiyatı olarak kullanılır. İMKB seansının Borsa seansından önce kapanması durumunda, yöntem aynı kalmak suretiyle hesaplamalar İMKB seansının son 15 dakikalık bölümünde gerçekleşen İMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi değerleri esas alınarak yapılır.

	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. 

	
	


Emtia Vadeli İşlem Sözleşmeleri

VOB’da işlem gören iki tip emtia vadeli işlem sözleşmesi vardır. 

Bunlar:

• Buğday vadeli işlem sözleşmeleri ve

• Pamuk vadeli işlem sözleşmeleridir.

Emtia vadeli işlem sözleşmeleri korunma, yatırım ve arbitraj amaçlı

kullanılabilir.

Buğday vadeli işlem sözleşmelerinde dayanak varlık “Anadolu kırmızı sert baz kalite buğday”dır (Bezostaja-1, Doğu- 88, Gün- 91, Haymana- 79, İkizce- 96, Karasu- 90, Lancer, Odeskaya- 51, Şahin). 

Pamuk vadeli işlem sözleşmelerinde ise dayanak varlık “Ege Standart 1 baz kalite pamuk”tur.

Buğday vadeli işlem sözleşmelerinde 1 kg baz kalite buğdayın YTL cinsinden fiyatı virgülden sonra dört basamak halinde; pamuk vadeli işlem sözleşmelerinde ise 1 kg baz kalite pamuğun YTL cinsinden fiyatı virgülden sonra üç basamaklı halinde kote edilir. 

Örnek. 

Mart vadeli buğday sözleşmesi 0,3865 YTL/kg fiyatla 

Aralık vadeli pamuk sözleşmesi 1,755 YTL/kg fiyatla işlem görebilecektir.

Bir buğday sözleşmesinin büyüklüğü 5.000 kg 

Bir pamuk sözleşmesinin büyüklüğü 1.000 kg’dır. 

Örnek.

Temmuz 2005 vadeli bir buğday sözleşmesini 0,3865 YTL/kg fiyat seviyesinden satın alan bir yatırımcı, Temmuz ayı sonunda 5.000 kg buğdayı satın alırken ödeyeceği fiyatı 0,3865 YTL/kg olarak belirlemiş olur.  

Aralık vadeli bir buğday sözleşmesini 0,4050 YTL/kg fiyat seviyesinden satan yatırımcı, 5.000 kg buğdayın Aralık ayı sonundaki satış fiyatını 0,4050 YTL/kg fiyat seviyesinde sabitlemiş olacaktır.

Benzer şekilde bir pamuk sözleşmesi alan veya satan yatırımcı ise 1.000 kg pamuğun alış veya satış fiyatını sabitlemiş olacaktır.

Buğday vadeli işlem sözleşmesinin değeri sözleşmenin işlem gördüğü fiyatın 5.000 ile çarpılması sonucu bulunur. 

Örnek.

Mayıs vadeli buğday sözleşmesi 0,3605 YTL/kg fiyatla işlem görmekte iken sözleşmenin değeri 0,3605/kg x 5000 kg = 1.802,50 YTL olacaktır. 

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

VOB’ta buğday veya pamuğun fiziken teslimatı söz konusu olmayacaktır.

Yatırımcılar, emtia alım satımını ilgili ürünün nakit ticaretinin gerçekleştiği pazarlarda yapacaklar; vadeli piyasada ise elde ettikleri kar veya zarar teminat hesaplarına 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 buğday veya pamuk vadeli işlem sözleşmesi satın almak veya satmak isteyen bir yatırımcının işleminin gerçekleşmesi için hesabında 200 YTL (başlangıç teminatı) bulundurması gerekmektedir.

Buğday veya pamuk vadeli işlem sözleşmesinde bir uzun veya bir kısa pozisyonu olan bir yatırımcının teminat hesabı bakiyesinin 150 YTL (sürdürme teminatı) veya altına düşmesi halinde yatırımcıya teminat tamamlama çağrısı yapılır. Yatırımcının hesap bakiyesini 200 YTL’ye çıkarması istenir.

Buğday 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 200 = 400 YTL değil, 200 YTL’dir (“Fark” ya da “yayılma” teminatı). 

Fark pozisyonunu pamuk vadeli işlem sözleşmesinde oluşturan bir yatırımcı için de durum aynıdır.

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 buğday vadeli işlem sözleşmeleri Mart, Mayıs, Temmuz, Eylül, Aralık ve pamuk vadeli işlem sözleşmeleri Mart, Mayıs, Temmuz, Ekim ve Aralık vadeli olacaktır. 

Örneğin 15 Nisan 2005 tarihinde VOB’ta işlem gören emtia sözleşmeleri şöyle olacaktır: Mayıs, Temmuz, Eylül, Aralık 2005 ve Mart 2006 vadeli buğday sözleşmeleri; Mayıs, Temmuz, Ekim, Aralık 2005 ve Mart 2006 vadeli pamuk sözleşmeleri.

	"VOB-Anadolu Kırmızı Buğday" Vadeli İşlem Sözleşmesi
Sözleşme Özellikleri

	Dayanak Varlık
Anadolu kırmızı sert baz kalite buğday (Bezostaja-1, Doğu-88, Gün-91, Haymana-79, İkizce-96, Karasu-90, Lancer, Odeskaya-51, Şahin)
Sözleşme Büyüklüğü
5.000 kg (5 ton)
Kotasyon Şekli
1 kg buğdayın YTL cinsinden değeri virgülden sonra dört basamak halinde kote edilir. (örn. 0,3865 YTL veya 0,3870 YTL)
Günlük Fiyat Hareket Sınırı
Baz fiyatın %+10'udur.
Minimum Fiyat Adımı
0,0005 (Minumum fiyat adımı değeri = 2,5 YTL)
Vade Ayları
Aynı anda Mart, Mayıs, Temmuz, Eylül ve Aralık aylarından en yakın beş vade ayına  ait sözleşmeler işlem görür.
Sözleşmenin Vadesi
Her vade ayının son iş gününden bir önceki iş günü
Son İşlem Günü
Her vade ayının son iş gününden bir önceki iş günü
Uzlaşma Şekli
Nakdi uzlaşma
Vade Sonu Uzlaşma Fiyatı
1. Kullanılacak fiyatların belirlenmesi: 

a. Son işlem günü ve öncesindeki bir işlem gününde Polatlı Ticaret Borsası'nda Anadolu kırmızı sert buğdayının birinci, ikinci, üçüncü ve dördüncü derece baz kalitesi için gün sonu itibarıyla oluşmuş fiyatların miktar ağırlıklı ortalaması her gün için ayrı ayrı hesaplanır. (Bu şekilde en fazla iki fiyat verisi elde edilir.)
b. Edirne, Eskişehir, Konya, Gaziantep, Karaman, Çorum, Uzunköprü ve Yozgat Ticaret Borsaları'nda Anadolu kırmızı sert buğdayı için son işlem gününde ve önceki bir işlem gününde oluşmuş fiyatlar elde edilir.(Bu şekilde en fazla iki fiyat verisi elde edilir.) 
· Polatlı Ticaret Borsası'nda birinci, ikinci, üçüncü veya dördüncü derecedeki kırmızı sert buğdayların herhangi biri için borsada fiyat oluşmaması durumunda, miktar ağırlıklı ortalama fiyat oluşmuş dereceler için oluşan fiyat ve miktar bilgileri dikkate alınır. 
· Polatlı Ticaret Borsası'nda birinci, ikinci, üçüncü veya dördüncü derecedeki Anadolu kırmızı sert buğdaylarının hiçbirinde fiyat oluşmaması durumunda o gün için Polatlı Ticaret Borsası'ndan fiyat verisi alınamadığı kabul edilir. 
· Polatlı Ticaret Borsası'nın dışındaki borsalardan son işlem gününde veya son işlem gününden önceki bir iş gününde, Anadolu kırmızı sert buğdayı için fiyat oluşmaması durumunda, o gün için bu borsalardan fiyat alınamadığı kabul edilir. Bu durumda, bu borsaların fiyat bilgileri ( 2. maddede bahsedilen ) aritmetik ortalamaya dahil edilir. 
2. Yukarıda açıklanan tüm fiyatların (en fazla 18 fiyat verisi) aritmetik ortalaması bulunur. Aşağıdaki hususlar saklı kalmak şartıyla bu fiyat vade sonu uzlaşma fiyatı olarak kabul edilir.
3. Spot borsaların fiyat verisinin son işlem gününü takip eden işgünlerinde açıklanması durumunda, Uzlaşma Fiyatı Komitesi uzlaşma fiyatını son işlem gününü takip eden günde açıklayabilir veya spot borsaların son işlem günü fiyat verilerini dikkate almadan son işlem gününde açıklayabilir.
4. Son iki iş günü için spot piyasadan fiyat verisi elde edilememesi veya Uzlaşma Fiyatı Komitesi'nin elde edilen vade sonu uzlaşma fiyatlarının spot piyasa fiyatlarını yansıtmadığına kanaat getirmesi halinde, Uzlaşma Fiyatı Komitesi vade sonu uzlaşma fiyatını değiştirmeye yetkilidir.
5. Borsa uygun koşulların sağlanması halinde, vade sonu uzlaşma fiyatı hesaplanmasında fiyat verisi alınan borsaların sayısını artırabilir veya azaltabilir.
6. Uzlaşma Fiyatı Komitesi, piyasa koşullarına göre vade sonu uzlaşma fiyatının hesaplanmasında spot piyasadan fiyat verisi alınan gün sayısını artırabilir veya azaltabilir. 
7. Uzlaşma Fiyatı Komitesi, Borsanın seans saatlerini ve takas sürecini dikkate alarak uzlaşma fiyatının hesaplanmasında spot borsalardaki seansın bir kısmında oluşan fiyat verilerini dikkate alabilir.
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. 
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	"VOB-Egepamuk" Vadeli İşlem Sözleşmesi
Sözleşme Özellikleri

	Dayanak Varlık 
Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Sözleşme Büyüklüğü 
1.000 kg (1 ton)
Kotasyon Şekli 
1 kg pamuğun YTL cinsinden değeri virgülden sonra üç basamak halinde kote edilir (örn.1,750 YTL veya 1,755 YTL). 
Günlük Fiyat Hareket Sınırı 
Baz fiyatın %+10'udur.
Minimum Fiyat Adımı 
0,005 (Minumum fiyat adımı değeri = 5 YTL)
Vade Ayları 
Aynı anda Mart, Mayıs, Temmuz, Ekim ve Aralık aylarından en yakın beş vade ayına  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 
a. Dayanak varlığın vade ayı son işlem günü ve öncesindeki asgari iki iş gününe ait İzmir Ticaret Borsası'nda oluşan Ege Standart 1 baz kalite pamuk fiyatlarının miktar ağırlıklı ortalaması son işlem günü Vade Sonu Uzlaşma Fiyatı olarak alınır. 

b. Bu günlerde İzmir Ticaret Borsası'nda yeterli işlem olmaması halinde var olan işlemlerin ortalaması ile İzmir Ticaret Borsası pamuk salonunda faaliyet gösteren asgari on iki üyeden azami %1 fiyat aralığı ile Ege Standart 1 pamuk için alınacak kotasyonların en iyi ve en kötü iki fiyat atıldıktan sonra kalanların aritmetik ortalaması uzlaşma fiyatı olarak alınır. Spot piyasada gerçekleşen işlemlerin Vade Sonu Uzlaşma Fiyatının belirlenmesinde yeterli olup olmadığına Uzlaşma Fiyatı Komitesi karar verir. 

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. 
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Korunma Amaçlı Bir Kullanım Örneği (Alım Yönünde):

Bir un sanayicisi 2005 yılı Mart ayı sonunda 100 ton buğdaya ihtiyaç duyacağını düşünmektedir.

Şu anda tarih 15 Aralık 2004’tür ve spot piyasada buğday 0,3800 YTL/kg’lık fiyattan işlem görmektedir. Ancak Mart ayında buğday fiyatlarının yükseleceğinden endişe eden sanayici, fiyatların yükselmesi halinde oluşacak zararına karşı önlem almak istemektedir. 

Yatırımcı, Mart 2005 vadeli buğday sözleşmesinde alım yapmaya karar verir. Satın alacağı buğday 100 ton ve 1 vadeli işlem sözleşmesinin büyüklüğü 5 ton olduğu için 100 ton/5 ton = 20 adet  Mart 2005 vadeli buğday vadeli işlem sözleşmesi satın alır. İçinde bulunulan anda Mart vadeli sözleşmenin fiyatı 0,4000 YTL/kg’dır. 

Bu sözleşmeyi satın alan yatırımcı, satın alacağı buğdayın maliyetini 0,4000 YTL/kg’da sınırlamış olur.



Aralık 2004








Mart 2005
▲











▲

Spot Fiyat : 0,3800 YTL/kg



Spot Fiyat : 0,4150 YTL/kg

Mart VİS Fiyatı : 0,4000 YTL/kg

Mart ayı sonu, vadeli işlem sözleşmesinin vade tarihi olduğundan, bu tarihte vadeli işlem sözleşmesinin fiyatının, spot fiyata eşit olması beklenir. Mart ayı sonunda spot piyasada buğday 0,4150 YTL/kg’dan işlem görmektedir. Dolayısıyla vadeli işlem sözleşmesinin fiyatı da 0,4150 YTL/kg’dır.

Bu tarihte sanayici buğdayı spot piyasadan 0,4150 YTL/kg’lık fiyattan satın alacaktır. 

Bunun yanında, vade tarihi olan Mart ayı sonunda spot piyasada buğdayı satın almak isteyenler her 1 kg için 0,4150 YTL öderken, sanayici vadeli işlem sözleşmesi sayesinde 1 kg buğdayın fiyatını 0,4000 YTL’de sabitlemiştir. 

Bu sebeple, sanayici vadeli piyasada pozisyon aldığı her 1 kg buğday için 0,4150 – 0,4000 = 0,0150 YTL kar elde edecektir. 

Sonuç olarak, spot piyasada 1 kg buğday için 0,4150 YTL ödeyen ve vadeli piyasada 1 kg buğday için 0,0150 YTL kazanç elde eden sanayiciye 1 kg buğday 0,4150 – 0,0150 = 0,4000 YTL’ye mal olmuş olacaktır.

Sanayici, vadeli işlem sözleşmelerini kullanarak girdilerinden biri olan buğdayın fiyatını sabitlemiştir. Bu şekilde, maliyetini bilecek ve ileriye dönük ticari anlaşmalarda rekabet avantajına sahip olacaktır.
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