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Dunyada hem zaman hem de riski iceren piyasalar var- 
dzr. Bupiyasalargelecektekipiyasalard~r. Bupiyasnlar- 
da ekonomik birim.ler aimdi bir maldniz belli bir miktar 
gelecekteki bir tnrilzte satmayz ya da sntzn alinatz kabul 
etmektedir. Gelecekteki sozlegmelerin ticaretini yapan 
ekonomik birimlere "spekiilator" denil~nektedir. Top- 
lumda bircok k i ~ i  gelecekteki bir tarihte ke1zdisin.e tes- 
l im edilecek bir ma1 iqiiz sozlesme yapabilir. Buizun en 
guzel ornegini araba alzmlarznda goruyoruz. Bircolz 
kimse kendisine gelecekte belli bir tarihte teslim edile- 
cek bir otomobili bugun.den satzn alabilnzektedir. Ciflqi- 
ler ~egi t l i  m.eyveleri daka ci~elz halinde iken bugunden. 
anlaamaya varzlan fiyat iizerinden gelecekte teslim et- 
meyi taahhut etmektedir. Tiim bu sozlesnzelere "vadeli 
sozlegme" denilmektedir. 
MARKETS AND CONTRACTS OF THE FUTURE 
There are markets in tlze world, which involve both ti- 
me and risk factors. Tlzese inarlzets are those of the fu- 
ture. Economic units in  these rnarkets accept now the 
sales orpurchase of a certain commodity at a future da- 
te. Such economic u.nits which m.ake dealings of the fL- 
ture contracts are named the "speculators". Many peop- 
le in  the community cn12 draft a contract for a conznze- 
dity which will be delivered to tlzem in  future. We see a 
good example of this in  motor-car sales. ?!lany people 
canpurclzase today an. automobile wh.ich will be delive- 
red at a certain date in  future. Farrners give tenders to 
deliver variou.~ fruits wlzen get in  blossom at prices 
which are agreed upon atpresent tinze to be delivered in 
future. All the contracts are called tlze "tinze based coiz- 
tract". 
~.VADELI IE~LEMLER VE SORUNLARI 

Vadeli iglemlerde iki taraf gelecekte belli bir tarihte 
yapilacak ticaret kogullari uzerinde bugiinden bir an- 
lagmaya varmaktaclir. Tersine, spot iglemlerde, aligve- 
rigler anlnda yapllmaktadir. 

Ig aleminde vadeli iglemin nigin yaplldl@ni daha iyi 
anlamak igin bir ornekten hareket eclelim. Bir baklr 
madenimiz olsun ve daha fazla baklr gikarinak i ~ i n  ye- 
ni makina monte etmeyi diigiinelim. Gelecek y l  firma- 

mlz daha fazla bahr  cevheri pkaracaktir. Clkarilacak 
cevherler baklri ayrigtiracak bagka bir firmaya satila- 
caktlr. 

0 anclaki bahr  fiyatlari goz onune alindi$nda, balu- 
n n  gikal-t~lmasi ve iglenmesi sirasinda kargilagilacak 
maliyetler rahatlikla kargilanabilmektedir. Burada so- 
run baklr pkartan firmanln bunu cevheri ayi~gbracak 
firmaya o anda satlg yapamamasindan kaynaklanmak- 
tadir. Dolaysiyla eger gelecekte balurin fiyati dugerse, 
firmanxz kar elde etmek bir yana zarar edebilir. Bu du- 
rumcla firmamlzln gelecekte kargilagaca$ zarar riskini 
ortadan kaldirmak igin bugunden gelecekte kabul ede- 
cekleri bir fiyat iizerinden ahm sahm igleminin yap~l- 
mas1 gerekir. 

Boyle bir vadeli iglem iki tur soiun yaratmaktadir. 
Birincisi firmamizm g~karaca$ cevheri satln alacak bir 
kigi ya cla firma bulunmayabilir. Firmam~zin cevher sa- 
tabileceg bir ya d& iki cevher igleyen firma bulunabilir. 
Ayrica boyle bir firma bulunsa bile bu firma vadeli bir 
igleme girmege yanagmayabilir. Kald~ ki kendisiyle d i g  
verig jrapilacak potansiyel aim gok az olabilir. Boyle bir 
aim bulnnsa bile onun pazarhk @cu gok fazla olaca$ 
igin arzulad@mlz gibi bir allgverig yapamayabiliriz de. 

Ikinci sorun vadeli iglemlerin bir kredi riski igermesi- 
dir. Vacleli bir iglem bir soz verme aligverigidir. Tipki 
kreclilercle oldurn gibi verilen sozlerin tutulmama riski 
vardir. 0rnegn bakw fiyatlarlnm dugmesi durumunda 
eger cevheri ayrigtlrici firma sozunu tutmak zorunda 
kalma zarara ugrayacaktw. 

Eger bahr  igleyen firma vadeli bagka taahhiitlere 
girmigse bu durum zararlarlni daha da ai-thracaktir. 
Eger cevheri igleyen firma hedging yapmamlgsa ve ye- 
terli kaynaga sahip deglse, buyuk bir olasillkla sozunu 
tutmayacaktlr. Boylece bahr  cevherini g~karan firma 
kendisine maliyetinin gok altindaki bir fiyatla balun 
satmak zorunda kalacaktir. 

Bakir i~leyen firmanm taahhutunden vazgecme ris- 
kini minimize etmek igin bazi onlemler almasl gerekir. 
Ayn~ gey kargl firma igin de gegerlidir. brne@mizle ilgi- 
li ~ o z i ~ n ~ i i  biraz ileride aqklayaca$z. Biz gimdi vadeli iq- 
lemlerle gelecekteki sozlegmeler arasindaki farklan go- 
relim. 
ZVADELI VE GELECEKTEKI SOZLESMELER 
ARASINDAKI FARK 

Vacleli sijzlegmelerle gelecekteki sozlegmeleri birbiri- 
ne karisjtirmamak gerekir. Gelecekteki sozlegmelerpal- 
nizca resmi ma1 borsalarlnda yapdan sozlegmelerdir. 
Diinya'da bu gekilde sozlegme yapilan bir dizi piyasa 
varcllr. Sikago Ticaret Borsasi, qikago Mal Borsasl, 
New 170rk Kahve ve qeker Borsas~ bu tur piyasalarm 
dunyadaki en unlulerinden dir. ABD'de dondurulmug 
poi-takal s u p  veya yulaf, soya fasulyesi, bugday, misir, 
geker, arpa, domuz ya@, deri, soya ya$, yumui-ta (don- , 




