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Vadeli Turevlerin Tarihgesi

* jlk vadeli islemlerin baslangici 1800°lii vyillar olarak kabul
edilmektedir .

 Tarimsal Grinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar,
 Uretici ve tiiccarlar arasinda gelecege yonelik ticari sozlesmeler,

e Karsiikh giivene dayali sozlesmeler, fakat... ... fiyat degisimleri
aleyhine olan taraf vadede soézlesme yukiumlaligini yerine
getirmeyebiliyordu. (karsi-taraf riski)

e 82 tliccar bir araya gelerek 1848 yilinda Chicago Board of
Trade’i (CBOT) kurdular.

* Sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve borsanin belirledigi
bir takas kurumunun garantor olmasi kararlastirildi.
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Vadeli Turevlerin Tarihcesi

« 1970’li yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal UGrinler
Uzerine vadeli islem sozlesmeleri islem gordi .

« 1972 yiinda Chicago Mercantile Exchange (CME) - dovize
dayali ilk vadeli islem sb6zlesmeleri (currency futures) isleme
acildi.

* 1975 yilinda Chicago Board of Trade faize dayali ilk vadeli islem
sozlesmeleri basladi.

 Diulnyada hisse senedi endeksi Uzerine ilk vadeli islemler ise, 24
Subat 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT)
tarafindan Value Line Composite Index lGizerine diizenlenmistir.
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Turev Piyasalari

islem Gérdiikleri Yerler
Agisindan Tirev Araglar

[

Teskilatlanmis Tezgahustu (OTC)
Piyasalarda Islem Piyasalarda lslem
Gorenler Gorenler
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Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Opsiyon

Vadeli Sozlesmeler
Sozlesmeleri

(Forward)

Opsiyon . ,
sSzlesmeleri Swap Sozlesmeleri

(Futures)

Tuarev araclar islem gordukleri yerler acisindan teskilatlanmis bir
piyasada yani bir borsada veya borsanin bir pazarinda islem goren

tirev araclar ve tezgahilstli (Over-the-Counter—OTC) tlrev araclar
olmak Uzere ikiye ayrilir.
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Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar?

 Risk yonetimi (Hedging)

* Yatinm / Spekiilasyon (Piyasanin yonine dair tahminde EEZEmE R
bulunma)

* Arbitraj kari
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* Bir yukimlulGgun yapisini degistirmek
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e Islem maliyetleri asgaride tutarak portféy pozisyonu
degistirmek.
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Organize Turev Borsalari

Organized derivatives-markets in the world
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Emtia Fiyatini Etkileyen Unsurlar...

Faiz oranlan

Enflasyon
EKONOMIiK KONJONKTUR

Doviz kurlari

Ekonomik biiyiime
HUKUMET POLITiKALARI

1

ihracat-ithalat uygulamalar
ARZ & TALEP EMTIA FiYATLARI

Dis ticaret vergive kotalari

TEKNOLOJiK GELISME

Kullanim/iiretim degisiklikleri

Hava kosullan

DOGA OLAYLARI
Hastaliklar - salginlar
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Vadell Kontratlarinda Baz RisKki

* Tasima maliyeti modeline gore spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda bir
fark olmalidir. Bu farki belirleyen unsurlar finansman maliyeti, depo
kirasi, sigorta primi gibi unsurlardir. Baz, spot fiyat ile vadeli fiyat
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Baza etki eden unsurlarin
degismesi sonucu spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farkin artmasi
veya azalmasi riskine “baz riski” denmektedir.

Spot Fiyat
Futures Fiyati
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Futures Fiyati

Spot Fiyat
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Contango-Backwardation

* Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda, piyasalar fiyatlarin
olusumuna gore normal veya ters piyasa olarak adlandirilir.

« “Normal piyasa”da spot (pesin) fiyatlar vadeli fiyatlara
gore, yakin vadeli fiyatlar da daha uzun vadeli fiyatlara
gore daha duasuktir. “Ters piyasa”’da ise durum normal
piyasanin tam zittidir. Ters piyasada spot (pesin) ve yakin
vadeli fiyatlar daha uzun vadeli fiyatlara gore daha
yuksektir.
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$ per barrel
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Contango-Backwardation

Brent and WTI Flipped from Contango to Backwardation in 2H17
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Backwardation
(Future Oil Price is Lower, Tighter Oil Market)
s5
SO
-s5
-s10
Contango
(Future Oil Price is Higher, Oversupplied Oil Market)
-s15
Jan-2014 Jul-2014 Jan-2015 Jul-2015 Jan-2016 Jul-2016 Jan-2017 Jul-2017 Jan-2018

WTI

Brent

Note: Spread is represented by the difference between the generic 1st month contract and generic 6th month contract.
Source: Bloomberg
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Petrol

e Petrol, temel olarak, hidrokarbon zincirlerinden olusmus, sudan yogun,
dogal yanici 6zelligi olan bir “mineral yagi”dir. Latince’de tas anlamina
gelen "petra" ile yag anlamina gelen "oleum" sozcuklerinden olusan
petrol terimini, ilk defa, 1546 yilinda Alman mineralojist Georg Bauer,
“Da Natura Fossilium” adli makalesinde kullanmistir,

* Denizlerdeki bitki ve hayvanlarin milyonlarca yil c¢urtdikten sonraki
kalintilarindan olusan petrol, tGretim yeri, agirligi (API) ve sulfur icerigine
gore siniflandirihr.  Uretim yeri rafineri tasima maliyetlerini etkildigi,
hafif petrolden daha fazla gazolin Uretilebildigi ve az salfarla (“tath”)
petrol cevreye daha az zararli oldugu icin bu siniflandirmalar onemlidir.

e Petrolin sabit bir kimyevi bilesimi olmayip, her sahanin ham petroli
farklidir. Hatta bu farklilasma, ayni petrol sahasinda bile gorulebilir.
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Petrol Kontrati Ozellikleri

Sudan yogun kivamda, koyu renkli, aritilmamis, kendisine 6zgii kokusu olan, yeraltindan
cikarilmis dogal yanici mineral yagidir.

Benzin, gazyagi, mazot, fueloil, makine yagi, parafin mumu en cok bilinen petrol iiriinleridir.

Rafine edilmis s1v1 halde petrole ham petrol, gaz halindeki petrole dogalgaz denilmektedir .

Petrol cesitleri iic grup halinde belirlenebilir. Bunlar; West Texas Intermediate (WTIL:
ABD’ nin Texas ve Oklahoma eyaletlerinde cikarilan petrol); Brent Petrol (Kuzey
Denizinden ¢ikarilan farkh petrollerin karisimina verilen isim); OPEC petrolii (Petrol ihrac
eden iilkeler adim tasiyan petroldiir).

Brent petroliiniin fiyati Londra’ daki Uluslararasi Petrol Ticareti (IPE) tarafindan belirlenirken,
WTI petroliiniin fiyati New York borsasinda olusmaktadir.

Piyasada yer alan petrol cesitlerinin fiyatlari genelde Brent petrol temel alinarak
belirlenmektedir.
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Vadeli Islem Kodu Ozellikleri

iigili s6zlesmenin Borsa Kodu islem Aylar* Sozlesme Kodu Ornegi Aciklama

Mart 2017 vadeli
Kakao Sozlesmesi

KAKAO (6{6; U/Z/H/KIN/ CCH7

Arallk 2017 vadeli

MISIR ZC H/K/N/U/Z 2czy Misir Sozlesmesi
PAMUK cT V/Z/H/KIN Chi ok ggl:;ﬁ;
PETROL cL . GQ/,T,%X/MZ/N/ CLG7 gg?fotl égi;/:-.ﬁ:

i T zs PRI/ 2507 e e
SEKER SB V/X/H/KIQ SBH7 s“liﬁrzs(’izﬁeé?ﬂi.

Islem Aylart*
F: OCAK G: SUBAT H: MART J: NISAN K: MAYIS M: HAZIRAN N: TEMMUZ Q: AGUSTOS U: EYLUL V: EKIM X: KASIM Z: ARALIK
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Effective as of March 19, 2020 and until further notice, NYMEX increased the dynamic circuit breakers of
CL, QM, WS, BZ and all Associated Products. See SER 8566 for additional information.

Contract Unit

Price Quotation

Trading Hours

Minimum Price
Fluctuation

Product Code

Listed Contracts

Settlement

Method

Termination Of
Trading

MATR:KS

V

1,000 barrels +

U.S. dollars and cents per barrel

CME Globex: Sunday - Friday 6:00 p.m. - 5:00 p.m. (5:00 p.m. - 4:00 p.m. CT) with

a 60-minute break each day beginning at 5:00 p.m. (4:00 p.m. CT)

TAS: Sunday - Friday 6:00 p.m. - 2:30 p.m. (5:00 p.m. - 1:30 p.m. CT)

CME ClearPort: Sunday - Friday 6:00 p.m. - 5:00 p.m. (5:00 p.m. - 4:00 p.m. CT) with

a 60-minute break each day beginning at 5:00 p.m. (4:00 p.m. CT)

0.01 per barrel = $10.00 +

TAS: Zero or +/- 10 ticks in the minimum tick increment of the outright

CME Globex: CL
CME ClearPort. CL
Clearing. CL

TAS CLT

TAM- CLS

Monthly contracts listed for the current year and the next 10 calendar years and 2 additional
contract months. List monthly contracts for a new calendar year and 2 additional contract
months following the termination of trading in the December contract of the current year

Deliverable

Trading terminates 3 business day prior to the 25th calendar day of the month prior to the
contract month_ If the 25th calendar day is not a business day, trading terminates 4 business

Exchange:

Asset Class:

Product:

NYM

CRUDE OIL

Petrol Kontrati Ozellikleri (CME)

CL-CRUDE OIL FUTURE NYMEX ~

CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL
NYM CRUDE OIL

Do¢.Dr.Evren Bolgiin

CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX
CRUDE OIL FUTURE NYMEX

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL

CL
CL

03/2020

06/2020

07/2020

08/2020

09/2020

10/2020

11/2020

12/2020

01/2021

02/2021

03/2021

04/2021

05/2021

06/2021

0772021

08/2021
09/2021

05/2020

08/2020

07/2020

08/2020

09/2020

102020

11/2020

12/2020

01/2021

02/2021

03/2021

0472021

05/2021

06/2021

0772021

08/2021
09/2021

Download Data

7,500 USD
6,400 USD
5,950 USD
5,500 USD
5,300 USD
5,100 USD
4,850 USD
4,700 USD
4,600 USD
4,500 USD
4,400 USD
4,300 USD
4,200 USD
4,100 USD
4,000 USD
3,900 USD
3,800 USD

Product Maint. Vol.
Exchange Code | Start Period | End Period Maintenance Scan

40.000%

38.000%

36.000%

33.000%

30.000%

24.000%

24.000%

16.000%

16.000%

16.000%

16.000%

16.000%

16.000%

10.000%

10.000%

10.000%

10.000%
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OTC Petrol Turev Piyasasi?
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Derivatives risk cartegory

— Commodities [J]

— Other commodities ...

* BIS sitesinde emtia otc rakam 2.1 trilyon dolar olarak gorinuyor.
Detaya baktigimizda ise, bu miktarin 820bn dolarlik kismi degerli
metallerden olusuyor. Dolayisi ile petrol olma ihtimali olan miktar
yaklasim 1.2 trilyon dolar civarinda tahmin edilebilir.
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Bati Teksas Mayis20 Vadeli Kontratinda
(@CL.1) Negatif Fiyat!: -$36.90

WTI, diinyadaki Ui¢c gosterge petrolden biri. Diger ikisi Brent ve Dubai
petrolleridir. 20 Nisan 2020 itibariyla WTI negatif fiyatlara indigi
esnada, Brent tipi petrol varili 26 dolarda, Dubai de varili 24 dolarda
seyrediyordu.

Ana Neden: Arz/Talep Dengesizligi
Petrol piyasasinda Ureticiler 1965'te kurulan Uretici grubu OPEC

uyeleri ve OPEC harici ureticiler olarak iki gruba ayrilirlar.

OPEC, hatta OPEC'in en buyuk dreticisi Suudi Arabistan, petrol
piyasasinin merkez bankasi kabul edilir.
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N AKADEMI




AM EDT Dat

A +38.99 (+103.61%)
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Ana Neden: Arz/Talep Dengesizl
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ABD’li Ureticilerin Artan Pazar Pays

2008'den beri hizla yukselen kaya petrolt Uretimi ile ABD bugiin diinyanin en
biylik petrol treticisidir.

OPEC'in toplam Uretim icerisindeki payi ise, bir nebze azalsa da halihazirda diinya
petrol Uretiminin Ugcte birine tekabul eden grup, koordineli hareket etmesi
sayesinde etkisini stirdlriyor.

Aralik 2016'dan beri OPEC ve Suudi Arabistan'in yanina basini Rusya'nin c¢ektigi
bir grup Uretici daha dahil oldu.

Olusan yeni grup OPEC+ olarak tanimlandi ve dizenli olarak yapilan toplantilarda
aldiklari kararlar ile li¢ yildir petrol fiyatinin 50-70 dolar arasindaki bir bantta
kalmasini sagladilar.

OPEC'in arzi kontrol ederek petrol fiyatini belli bir seviyenin Uzerinde
tutmasindan ABD'li kaya petrolu Ureticileri de faydalandilar.

Gectigimiz 10 yil icinde dinyada artan petrol talebinin dortte ticti ABD'li Gireticiler
tarafindan karsilandi.

Bunun sonucu olarak ABD'nin diinya petrol liretimindeki piyasa payi da artti. O
kadar ki, 2010'da diinya ham petrol Giretiminde OPEC'in payi %37, ABD'ninki %10
iken, 2019'da OPEC'in payi %33'e dusti, ABD'ninki %19'a cikti.
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Petrol Piyasasi Gelismeleri

* OPEC'in icindeki basta Suudi Arabistan olmak Uzere ana Ureticilerin bu duruma
razi olmalarinin nedenlerinden biri, Venezula, iran, Libya gibi OPEC
Ureticilerinin piyasadan cekilmek zorunda kalmalari (yahut birakilmalari) oldu.

* Neticede bu Ureticilerin piyasadan cekilmeleri nedeniyle toplam Ulretimde
OPEC'in payi geriledi gerilemesine, ama ornegin Suudi Arabistan'in pay! 2010-
2019 arasinda %11 civarinda sabit kaldi.

* En son Haziran 2019'da bir araya gelen OPEC+ Uyeleri, arz kontrol uygulamasini
Mart 2020 sonuna kadar uzatmaya karar verdiler. (En son 1 Mayis’tan itibaren
-10 milyon varil/giin)

« Mart basindaki OPEC+ toplantisinda ipler koptu. Basini Suudi Arabistan'in
cektigi bir grup, her zaman oldugu gibi "talep diisiiyor, fiyatlar asag: c¢ekiyor,
arzi kisip fiyati dengeleyelim" teklifinde bulundu, fakat bu sefer Rusya arz
kismayi kabul etmedi.

* Rusya'nin ana gerekcesi, yasanan talep dusisinin cok hizli gerceklestigi ve
birka¢ ay daha beklenirse ne olup bittigini anlamanin daha kolay olacagi, erken
kistlacak arzin fiyati destekleyerek ABD'li kaya petrolu Ureticilerine yarayacagi
idi.

MATR:KS Dog.Dr.Evren Bolgiin
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Petrol Piyasasi Gelismeleri

* Nisan ayi itibariyle dinyanin petrol tiketimi ylizde 25-30 civarinda azalmis
durumdadir. Baska bir deyisle tiketimdeki kayip, neredeyse OPEC'in
toplam liretimine denk. Bu, tarihte gorilmemis bir durum.

* Bu esnada hizla artmaya devam eden uretim, haliyle tuketilmeyince
dunyadaki petrol depolarina gitmeye basladi.

 WTI petroliini vadeli kontrat ile alip satanlarin cok buyik bir kismi "kagit
variller" alip satiyorlar, kontratin son giini gelmeden ellerindeki kontrati
daha ileriki bir vade ile degistiririp, "fiziki variller", yani hakiki petrolin
kendisi ile muhatap olmuyorlar.

* Petrol, bu tacirler tarafindan bir risk yonetimi ve yatirrm araci olarak
kullanthyor. Kontrati son gtintine kadar elinde tutup fiziki varilleri alip satan
tacirler cok sinirli bir kesimdir.

* Petrol piyasasindaki arz/talep dengesizligi nedeniyle gectigimiz haftalarda
Cushing'e cok vyuksek miktarda petrol akti. Bu hiz devam ederse,
onumuzdeki ay Cushing'deki depolar dolmus olacaktir.
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Eksi WTI Petrol Fiyatlamasi (=$40)

e 20 Nisan haftasi, WTI Mayis kontratinin son islem guniydu. Kabaca son
gin gelmeden elden cikarilamayan bir kontrati Cushing'de gelecek
petroli koyacak yer olmadigl icin alacak kimsenin bulunmamasi,
saticinin Uzerine para vermesi demek olan negatif fiyat ile sonucglandi.

* Dolayisiyla bu negatif fiyat, petrol fiyati negatif oldu demek degil.
Sadece WTI icin Cushing'den kaynaklanan nedenlerle gerceklesen bir
fiyattir.

 WTI eksi fiyatlara indiginde Brent tipi petroliin varili 26 dolardi.

* Piyasadaki arz talep dengesindeki gidisatin sirdurtlemez olmasi
nedeniyle OPEC+ uyeleri gectigimiz hafta sanal ortamda bir araya
gelerek, giinde 10 milyon varillik Gretim kisma karari aldilar.

* Fakat hem arzdaki gercek diistis ancak Mayis ve Haziran aylarindan
itibaren gerceklesecek, hem de talepte su anda yasanan ¢oklis bu arz
kisintisinin iki katindan fazladir.
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Haziran Vadede Ayni Hareket Olur mu?

ICE EBrent Crude (Jun"20)
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Haziran Vadede Ayni Hareket Olur mu?

Here's The Next Problem: Where Do 100 Million Oil Barrels Get
Delivered... And What Happens Next Month?

by Tyler Durden f
P Mon, 04/20/2020 - 15:08
=

The entire financial world is watching in stunned amazement as the May WTI contract crashed as low as -$40, an unprecedented - until
today - event, and one which is sparking frenzied speculation who will be oil's "Amaranth”, the nat-gas trader which remains the best

example of how futures-spread positions can go wrong.

But sooner or later, investors will ask themselves the next question: where will roughly 100 million barrels of oil be delivered That is
roughly the equivalent of the outstanding May WTI open interest of some 109 thousand contracts.

140
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Open Interest
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As Bloomberg's Mike McGlone writes, "the greater-than-normal level of open interest in May futures has no place to go but is likely to
mark an extreme, if history is a guide.”

Kaynak: Zero Hedge

@MATR%KS Dog.Dr.Evren Bolgiin
N AKADEMI



Haziran Vadede Ayni Hareket Olur mu?

As of April 17, there were over 100,000 open positions in the May contract, well above the five-year average of about 60,000. What is
more striking is that while the May position stops trading at 230pm tomorrow, April 21, only about 2,000 contracts are usually delivered.
This time we are looking at 100,000 contracts, or about 100 million barrels of oil. The question, of course, is where does all this oil
get delivered in a world where commercial storage is expected to run out as soon as next month?

And let's say the May contract somehow finds enough space - this brings up the June contract, which is trading at around $21.51 because
somehow traders believe that some magical solution will present itself in the next 4 weeks (spoiler alert: it won't). The open interest for
June is 538K contract, or the equivalent of over half a billion barrels of. While much of this will be rolled up the contago-ing curve, this
still means that the world is looking at hundreds of thousands of oil barrels to be delivered next month, and the question again: where
will all this oil be delivered, and what happens to the price of WTI next month?

And what about July... and August... And September? As prominent squawker Yogi Chan put it best, "Back of the fag box: Take all WTI

contracts from May 2020 through to Dec 2021 (covers 93% of all Ol). Average price weighted by open interest? $43.48/bbl" (editor's note:
in the UK "fag" means cigarette)

Back of the fag box. Take all WTI contracts from May 2020 through to Dec 2021 (covers 93% of all Ol). Average price
weighted by open interest? $43.48/bbl #oott

— Yogi Chan (@Yogi_Chan) April 20, 2020

Kaynak: Zero Hedge
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