VADELİ İŞLEM KONTRATLARINDA GÜNLÜK DENGELEME,

KAR/ZARAR HESABI
VOB-ALTIN VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMESİ
	Sözleşme Özellikleri

	Dayanak Varlık
995/1000 saflıkta rafine edilmiş külçe altın

Sözleşme Büyüklüğü
100 gram 995/1000 saflıkta rafine edilmiş külçe altın

Kotasyon Şekli
1 gram altının  Türk Lirası cinsinden değeri virgülden sonra üç basamak halinde kote edilir (örn. 22,680 TL veya 22,685 TL). 

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

Minimum Fiyat Adımı
0,005 (Minimum fiyat adımının değeri 0,5 TL'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
Son işlem gününde Londra'da öğleden sonra yapılan altın sabitleme seansında oluşan altının Dolar/ons fiyatının Merkez Bankasının saat 15:30'da açıklayacağı ABD Doları satış kuru kullanılarak TL/gram'a çevrilmesi ile bulunan değer vade sonu uzlaşma fiyatı olarak kullanılır. Son işlem gününde resmi tatil veya başka bir nedenle fiyat açıklanmaması halinde, uluslararası spot piyasalarda Türkiye saati ile saat 17:00'de oluşan Dolar/ons altın alış ve satış fiyatının ortalaması baz alınır. Ons ağırlık birimi 31,1035'e bölünerek grama çevrilir.

Ör: Altın $/ons fiyatı:883,25  TCMB $ satış:1,5862 (( 883,25 * 1,5862 ) / 31,1035 )* 0,995 = 44,818 Vade sonu uzlaşma fiyatı= 44,820 TL/gr (en yakın fiyat adımına yuvarlanarak) 

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, 

· Hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar. 




BAŞLANGIÇ TEMİNATI: 400 TL
SÜRDÜRME TEMİNATI: %75*BAŞLANGIÇ MARJI: 300 TL

SÖZLEŞME FİYATI: 46,700

YATIRIMCI BU SÖZLEŞMEDEN İKİ ADET SATIN ALDIĞINDA, VADEDE KONTRAT FİYATI OLAN 46,700 TL/GR’DAN, 2*100 = 200 GR ALTIN ALMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNE GİRMİŞTİR. SÖZLEŞMEYİ SATAN YATIRIMCI İSE 200 GR ALTINI BU FİYATDAN SATMA YÜKÜMLÜLÜĞÜNE GİRMİŞTİR.
İŞLEMİ GERÇEKLEŞTİRECEK OLAN ARACI KURUM, HEM ALICIDAN HEM DE SATICIDAN TEMİNAT HESABINDA, BAŞLANGIÇ TEMİNATI OLARAK 2*400 = 800 TL BULUNDURMASINI İSTEYECEKTİR. İKİ KONTRAT İÇİN SÜRDÜRME TEMİNATI SEVİYESİ 600 TL OLACAKTIR.
HER İŞLEM GÜNÜNÜN SONUNDA, YATIRIMCILARIN KAR/ZARARI BU HESABA YANSITILACAKTIR.

YATIRIMCILARIN TEMİNAT HESABINDAKİ TUTAR SÜRDÜRME TEMİNATI SEVİYESİNİN ALTINA DÜŞTÜĞÜNDE, MARJ ÇAĞRISI GERÇEKLEŞTİRİLECEK VE YATIRIMCILARDAN TEMİNAT BAKİYESİNİ BAŞLANGIÇ MARJI SEVİYESİNE YÜKSELTMESİ İSTENECEKTİR.

UZUN POZİSYON TEMİNAT HESABI
	GÜN
	SÖZLEŞME FİYATI (TL)
	KAR/ZARAR (TL)
	KÜMÜLATİF KAR/ZARAR (TL)
	TEMİNAT HESABI (TL)
	MARJ ÇAĞRISI (TL)

	24 AĞUSTOS GÜN İÇİ
	46,700
	-
	-
	800
	-

	24 AĞUSTOS GÜN SONU
	46,750
	2*100*0,050= 10
	10
	810
	-


YATIRIMCI 24 AĞUSTOSTA SÖZLEŞME FİYATI 46,700 TL İKEN SÖZLEŞMEYİ ALDI. GÜN SONUNDA SÖZLEŞME FİYATI 46,700 TL’YE YÜKSELDİ. YATIRIMCI 10 TL KAR ELDE ETTİ. BU KAR, KISA POZİSYONDA OLAN TARAFIN TEMİNAT HESABINDAN ÇEKİLEREK, UZUN POZİSYONDA OLAN TARAFIN TEMİNAT HESABINA YATIRILILACAKTIR. HER İŞLEM GÜNÜNÜN SONUNDA, UZUN VE KISA POZİSYON SAHİBİ TARAFLARIN KONTRATLARI, İPTAL EDİLMEKTE VE YENİ FİYATDAN YENİDEN YAZILMAKTADIR.
KISA POZİSYON TEMİNAT HESABI

	GÜN
	SÖZLEŞME FİYATI (TL)
	KAR/ZARAR (TL)
	KÜMÜLATİF KAR/ZARAR (TL)
	TEMİNAT HESABI (TL)
	MARJ ÇAĞRISI (TL)

	24 AĞUSTOS GÜN İÇİ
	46,700
	-
	-
	800
	-

	24 AĞUSTOS GÜN SONU
	46,750
	2*100*0,050= (10)
	(10)
	790
	-


UZUN POZİSYON TEMİNAT HESABI
	GÜN
	SÖZLEŞME FİYATI (TL)
	KAR/ZARAR (TL)
	KÜMÜLATİF KAR/ZARAR (TL)
	TEMİNAT HESABI (TL)
	MARJ ÇAĞRISI (TL)

	24 AĞUSTOS GÜN İÇİ
	46,700
	-
	-
	800
	-

	24 AĞUSTOS GÜN SONU
	46,750
	2*100*0,050= 10
	10
	810
	-

	25 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,950
	2*100*0,800= (160)
	(150)
	650
	-

	26 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,600
	2*100*0,350= (70) 
	(220)
	580
	220


26 AĞUSTOS GÜN SONUNDA, TEMİNAT HESABI BAKİYESİ, SÜRDÜRME TEMİNATI SEVİYESİNİN ALTINA İNDİĞİNDEN, YATIRIMCI HESAP BAKİYESİNİ TEKRAR BAŞLANGIÇ MARJI SEVİYESİNE YÜKSELTMİŞTİR. EĞER YATIRIMCI BU MARJ ÇAĞRISINA UYMASAYDI, KONTRATI SATILARAK POZİSYONU KAPATILACAKTI.
UZUN POZİSYON TEMİNAT HESABI

	GÜN
	SÖZLEŞME FİYATI (TL)
	KAR/ZARAR (TL)
	KÜMÜLATİF KAR/ZARAR (TL)
	TEMİNAT HESABI (TL)
	MARJ ÇAĞRISI (TL)


	24 AĞUSTOS GÜN İÇİ
	46,700
	-
	-
	800
	-

	24 AĞUSTOS GÜN SONU
	46,750
	2*100*0,050= 10
	10
	810
	-

	25 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,950
	2*100*0,800= (160)
	(150)
	650
	-

	26 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,600
	2*100*0,350= (70) 
	(220)
	580
	220

	27 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,655
	2*100*0,055= 11
	(209)
	811
	-

	28 AĞUSTOS GÜN İÇİ
	45,790
	2*100*0,135= 27  
	(182)
	838
	-


YATIRIMCI 28 AĞUSTOS GÜNÜ İKİ SÖZLEŞME SATARAK POZİSYON KAPATMIŞ OLSUN. YATIRIMCININ MARJ HESABI 838 TL GÖSTERMESİNE RAĞMEN 220 TL İLAVE YATAN TEMİNAT GÖZÖNÜNE ALINDIĞINDA, 220 – 38 = 182 TL ZARAR SÖZ KONUSU OLACAKTIR.
YATIRIMCININ KARI/ZARARI = 2*100*(45,790 – 46,700) = 182 TL ZARAR

UZUN POZİSYON TEMİNAT HESABI

	GÜN
	SÖZLEŞME FİYATI (TL)
	KAR/ZARAR (TL)
	KÜMÜLATİF KAR/ZARAR (TL)
	TEMİNAT HESABI (TL)
	MARJ ÇAĞRISI (TL)

	24 AĞUSTOS GÜN İÇİ
	46,700
	-
	-
	800
	-

	24 AĞUSTOS GÜN SONU
	46,750
	2*100*0,050= 10
	10
	810
	-

	25 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,950
	2*100*0,800= (160)
	(150)
	650
	-

	26 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,600
	2*100*0,350= (70) 
	(220)
	580
	220

	27 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,655
	2*100*0,055= 11
	(209)
	811
	-

	28 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,810
	2*100*0,155= 31  
	(178)
	842
	-

	31 AĞUSTOS GÜN SONU
	45,750
	2*100*0,060= (12)
	(190)
	830
	-


YATIRIMCININ POZİSYONUNU TERS İŞLEMLE KAPATMADIĞINI, 31 AĞUSTOS VADE SONUNU BEKLEDİĞİNİ DÜŞÜNELİM. BU DURUMDA 200 GR ALTININ YATIRIMCIYA MALİYETİ (2*100*45,750) + 190 = 9.340 TL DİR. 1 GR ALTININ MALİYETİ İSE 9.340/200 = 46,700 TL DİR. BU FİYAT YATIRIMCININ 24 AĞUSTOS GÜNÜ ANLAŞMAYA GİRDİĞİ FİYATA EŞİTTİR. YATIRIMCI 1 GR ALTININ VADE GÜNÜ MALİYETİNİ, ŞÖZLEŞMEYE GİRDİĞİ GÜN SABİTLEMİŞTİR.
VADELİ İŞLEM KONTRATLARI İLE KISA POZİSYON ALARAK RİSK TRANSFERİ 

(SHORT HEDGING)

FİYATLARIN DÜŞME RİSKİNİ TAŞIYORSAK, VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMELERİNDE KISA POZİSYON ALARAK (SÖZLEŞME SATARAK), FİYAT RİSKİNİ ORTADAN KALDIRABİLİRİZ.

BİR PETROL ÜRETİCİSİ 15 TEMMUZ TARİHİNDE 1 MİLYON VARİL PETROL SATMAK ÜZERE ANLAŞMA İZZALIYOR. SATIM ANLAŞMASINA GÖRE FİYAT OLARAK TESLİMAT GÜNÜ OLAN 15 EKİM TARİHİNDEKİ PİYASA FİYATI ALINACAK.

BU ÜRETİCİ NYMEX’DE VADELİ İŞLEM KONTRATI SATARAK HEDGING YAPABİLİR.

15 TEMMUZ SPOT FİYAT: 65,20 $/V

15 EKİM SPOT FİYAT: BELİRSİZ

EKİM VADELİ, VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMESİ FİYATI: 62,40 $/V

KONTRAT BÜYÜKLÜĞÜ: 1.000 VARİL

SATILACAK KONTRAT SAYISI 1.000 ADET

VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMESİNDE KISA POZİSYON ALINDIĞINDA:
	TARİH
	SPOT FİYAT ($/V)
	VADELİ KAR/ZARAR ($/V)
	SATIM ANLAŞMASI-VADELİ SÖZLEŞME İLE FİYAT ($/V)

	
	
	
	

	15 TEMMUZ
	65,20
	
	

	
	
	
	

	15 EKİM 1.OLASILIK
	55,20
	62,40 - 55,20=7,20
	55,20 + 7,20= 62,40

	
	
	
	

	15 EKİM 2.OLASILIK
	83,40
	62,40 - 83,40=(21,00)
	83,40 – 21,00= 62,40


VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMESİNDE UZUN POZİSYON ALINDIĞINDA:

	TARİH
	SPOT FİYAT ($/V)
	VADELİ KAR/ZARAR ($/V)
	SATIM ANLAŞMASI-VADELİ SÖZLEŞME İLE FİYAT ($/V)

	
	
	
	

	15 TEMMUZ
	65,20
	
	

	
	
	
	

	15 EKİM 1.OLASILIK
	55,20
	55,20 - 62,40=(7,20)
	55,20 - 7,20= 48,00

	
	
	
	

	15 EKİM 2.OLASILIK
	83,40
	83,40 - 62,40 =21,00
	83,40 + 21,00= 104,40


VADELİ İŞLEM KONTRATLARI İLE UZUN POZİSYON ALARAK RİSK TRANSFERİ 

(LONG HEDGING)

FİYATLARIN YÜKSELMESİ RİSKİNİ TAŞIYORSAK, VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMELERİNDE UZUN POZİSYON ALARAK (SÖZLEŞME ALARAK), FİYAT RİSKİNİ ORTADAN KALDIRABİLİRİZ.

BİR İPLİK ÜRETİCİSİ 31 ARALIK TARİHİNDE 50 TON PAMUĞA İHTİYAÇ DUYMAKTA. BU TARİHE KADAR PAMUK FİYATLARINDAKİ YÜKSELME OLASILIĞINA KARŞI VOB PAMUK KONTRATLARI İLE KORUNMAK İSTİYOR.

15 TEMMUZ SPOT FİYAT: 2,325 TL/KG
31 ARALIK SPOT FİYAT: BELİRSİZ

ARALIK VADELİ, VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMESİ FİYATI: 2,435 TL/KG
KONTRAT BÜYÜKLÜĞÜ: 1.000 KG
ALINACAK KONTRAT SAYISI 50 ADET

VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMESİNDE UZUN POZİSYON ALINDIĞINDA:

	TARİH
	SPOT FİYAT (TL/KG)
	VADELİ KAR/ZARAR (TL/KG)
	SATIM ANLAŞMASI+VADELİ SÖZLEŞME İLE FİYAT (TL/KG)

	
	
	
	

	15 TEMMUZ
	2,325
	
	

	
	
	
	

	31 ARALIK 1.OLASILIK
	2,015
	2,015 – 2,435=(0,420)
	2,015 + 0,420= 2,435

	
	
	
	

	31 ARALIK 2.OLASILIK
	2,785
	 2,785 - 2,435=0,350
	2,785 – 0,350= 2,435


ÜRETİCİ VOB’DA POZİSYON ALMAYARAK BEKLESEYDİ VE RİSK GERÇEKLEŞİP FİYATLAR ARTSAYDI 5 TON PAMUK İÇİN 2,785 * 50.000=139.250 TL ÖDEYECEKTİ. OYSA HEDGING YAPARAK PAMUĞUN MALİYETİNİ VADELİ FİYATTAN, VADE BAŞINDA SABİTLEMİŞ OLDU VE 139.250 – (2,435* 50.000) = 17.500 TL AVANTAJ ELDE ETTİ.
VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMELERİ İLE SPEKÜLASYON

YATIRIMCI $-TL PARİTESİNİN ÖNÜMÜZDEKİ ÜÇ AY İÇERİSİNDE $ LEHİNE DEĞİŞMESİNİ BEKLİYOR.

YATIRIMA DÖNÜŞTÜRECEĞİ NAKİT MİKTARI: 1.000.000 TL

SPOT KUR: 1,5270 TL

EKİM VADELİ VOB TL-USD

VADELİ SÖZLEŞME FİYATI: 1,5685

SÖZLEŞME BÜYÜKLÜĞÜ: 1.000 $

BAŞLANGIÇ TEMİNATI: 180 TL

YATIRIM STRATEJİSİ A:

SPOTDAN 1.000.000 / 1,5270 = 655.000 $ AL
EKİM AYINDA SPOTDA SAT 

BEKLENTİSİ GERÇEKLEŞİR VE $, TL KARŞISINDA DEĞER KAZANIRSA KAZANÇ: 

(655.000*1,6550) – 1.000.000 = 84.000 TL

YATIRIM STRATEJİSİ B:

VOB DA 1.000.000/180 = 5.555 SÖZLEŞME AL

BEKLENTİSİ GERÇEKLEŞİR VE $, TL KARŞISINDA DEĞER KAZANIRSA VADELİDE KAZANÇ:

(1,6550-1,5685) * 1.000 * 5.555 = 480.000 TL
YATIRIMCI 1.000.000 TL SERMAYE İLE VOB’DA, SÖZLEŞME BAŞINA 180 TL TEMİNAT  YATIRARAK 5.555 SÖZLEŞME ALABİLİR. BÖYLECE 1.000.000 TL İLE 1.000*5.555 = 5.555.000 $’LIK POZİSYON ALINABİLİYOR. KALDIRAÇ ORANI, 1.000*1,5685/180 = 8,7. BAŞLANGIÇ SERMAYEMİZİN 8.7 KATI BÜYÜKLÜKTE BİR POZİSYON ALABİLİYORUZ.
