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• İlk vadeli işlemlerin başlangıcı 1800’lü yıllar olarak kabul
edilmektedir .

• Tarımsal ürünlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar,

• Üretici ve tüccarlar arasında geleceğe yönelik ticari sözleşmeler,

• Karşılıklı güvene dayalı sözleşmeler, fakat… …fiyat değişimleri
aleyhine olan taraf vadede sözleşme yükümlülüğünü yerine
getirmeyebiliyordu. (karşı-taraf riski)

• 82 tüccar bir araya gelerek 1848 yılında Chicago Board of
Trade’i (CBOT) kurdular.

• Sözleşmelerin standart hale getirilmesi ve borsanın belirlediği
bir takas kurumunun garantör olması kararlaştırıldı.



Vadeli Türevlerin Tarihçesi
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• 1970’li yıllara kadar Amerika’da sadece tarımsal ürünler
üzerine vadeli işlem sözleşmeleri işlem gördü .

• 1972 yılında Chicago Mercantile Exchange (CME) - dövize
dayalı ilk vadeli işlem sözleşmeleri (currency futures) işleme
açıldı.

• 1975 yılında Chicago Board of Trade faize dayalı ilk vadeli işlem
sözleşmeleri başladı.

• Dünyada hisse senedi endeksi üzerine ilk vadeli işlemler ise, 24
Şubat 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT)
tarafından Value Line Composite Index üzerine düzenlenmiştir.



Türev Piyasaları
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• Türev araçlar işlem gördükleri yerler açısından teşkilatlanmış bir
piyasada yani bir borsada veya borsanın bir pazarında işlem gören
türev araçlar ve tezgahüstü (Over-the-Counter–OTC) türev araçlar
olmak üzere ikiye ayrılır.



Türev Ürünlerin Kullanım Amaçları?
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• Risk yönetimi (Hedging)

• Yatırım / Spekülasyon (Piyasanın yönüne dair tahminde
bulunma )

• Arbitraj karı

• Bir yükümlülüğün yapısını değiştirmek

• İşlem maliyetleri asgaride tutarak portföy pozisyonu
değiştirmek.



Organize Türev Borsaları
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Emtia Fiyatını Etkileyen Unsurlar…
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Faiz oranları

ARZ & TALEP EMTİA FİYATLARI

EKONOMİK KONJONKTÜR

TEKNOLOJİK GELİŞME

HÜKÜMET POLİTİKALARI

Enflasyon

Döviz kurları

Ekonomik büyüme

Dış ticaret vergi ve kotaları

Hava koşulları

İhracat-ithalat uygulamaları

Hastalıklar - salgınlar

DOĞA OLAYLARI

Kullanım/üretim değişiklikleri



Vadeli Kontratlarında Baz Riski
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Basis = Hedge edilecek varlığın spot fiyatı – futures fiyatı

Futures Fiyatı

Futures Fiyatı

Spot Fiyat

Spot Fiyat

BASIS
BASIS

• Taşıma maliyeti modeline göre spot fiyat ile vadeli fiyat arasında bir
fark olmalıdır. Bu farkı belirleyen unsurlar finansman maliyeti, depo
kirası, sigorta primi gibi unsurlardır. Baz, spot fiyat ile vadeli fiyat
arasındaki fark olarak tanımlanmaktadır. Baza etki eden unsurların
değişmesi sonucu spot fiyat ile vadeli fiyat arasındaki farkın artması
veya azalması riskine “baz riski” denmektedir.



Contango-Backwardation
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• Vadeli işlem ve opsiyon piyasalarında, piyasalar fiyatların
oluşumuna göre normal veya ters piyasa olarak adlandırılır.

• “Normal piyasa”da spot (peşin) fiyatlar vadeli fiyatlara
göre, yakın vadeli fiyatlar da daha uzun vadeli fiyatlara
göre daha düşüktür. “Ters piyasa”da ise durum normal
piyasanın tam zıttıdır. Ters piyasada spot (peşin) ve yakın
vadeli fiyatlar daha uzun vadeli fiyatlara göre daha
yüksektir.



Contango-Backwardation
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Petrol
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• Petrol, temel olarak, hidrokarbon zincirlerinden oluşmuş, sudan yoğun,
doğal yanıcı özelliği olan bir “mineral yağı”dır. Latince’de taş anlamına
gelen "petra" ile yağ anlamına gelen "oleum" sözcüklerinden oluşan
petrol terimini, ilk defa, 1546 yılında Alman mineralojist Georg Bauer,
“Da Natura Fossilium” adlı makalesinde kullanmıştır.

• Denizlerdeki bitki ve hayvanların milyonlarca yıl çürüdükten sonraki
kalıntılarından oluşan petrol, üretim yeri, ağırlığı (API) ve sülfür içeriğine
göre sınıflandırılır. Üretim yeri rafineri taşıma maliyetlerini etkildiği,
hafif petrolden daha fazla gazolin üretilebildiği ve az sülfürlü (“tatlı”)
petrol çevreye daha az zararlı olduğu için bu sınıflandırmalar önemlidir.

• Petrolün sabit bir kimyevi bileşimi olmayıp, her sahanın ham petrolü
farklıdır. Hatta bu farklılaşma, aynı petrol sahasında bile görülebilir.



Petrol Kontratı Özellikleri

Doç.Dr.Evren Bolgün
12

Rafine edilmiş sıvı halde petrole ham petrol, gaz halindeki petrole doğalgaz denilmektedir .

Sudan yoğun kıvamda, koyu renkli, arıtılmamış, kendisine özgü kokusu olan, yeraltından 

çıkarılmış doğal yanıcı mineral yağıdır. 

Benzin, gazyağı, mazot, fueloil, makine yağı, parafin mumu en çok bilinen petrol ürünleridir.

Petrol çeşitleri üç grup halinde belirlenebilir. Bunlar; West Texas Intermediate         (WTI: 

ABD’ nin Texas ve Oklahoma eyaletlerinde çıkarılan petrol); Brent Petrol           (Kuzey 

Denizinden çıkarılan farklı petrollerin karışımına verilen isim); OPEC petrolü (Petrol ihraç 

eden ülkeler adını taşıyan petroldür).

Brent petrolünün fiyatı Londra’ daki Uluslararası Petrol Ticareti (IPE) tarafından belirlenirken, 

WTI petrolünün fiyatı New York borsasında oluşmaktadır.

Piyasada yer alan petrol çeşitlerinin fiyatları genelde Brent petrol temel alınarak 

belirlenmektedir.



Vadeli İşlem Kodu Özellikleri
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Petrol Kontratı Özellikleri (CME)
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Kaynak: CME



OTC Petrol Türev Piyasası?
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• BIS sitesinde emtia otc rakam 2.1 trilyon dolar olarak görünüyor.
Detaya baktığımızda ise, bu miktarın 820bn dolarlık kısmı değerli
metallerden oluşuyor. Dolayısı ile petrol olma ihtimali olan miktar
yaklaşım 1.2 trilyon dolar civarında tahmin edilebilir.



Batı Teksas Mayıs20 Vadeli Kontratında
(@CL.1) Negatif Fiyat!: -$36.90
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WTI, dünyadaki üç gösterge petrolden biri. Diğer ikisi Brent ve Dubai
petrolleridir. 20 Nisan 2020 itibarıyla WTI negatif fiyatlara indiği
esnada, Brent tipi petrol varili 26 dolarda, Dubai de varili 24 dolarda
seyrediyordu.

Ana Neden: Arz/Talep Dengesizliği
Petrol piyasasında üreticiler 1965'te kurulan üretici grubu OPEC
üyeleri ve OPEC harici üreticiler olarak iki gruba ayrılırlar.

OPEC, hatta OPEC'in en büyük üreticisi Suudi Arabistan, petrol
piyasasının merkez bankası kabul edilir.
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Ana Neden: Arz/Talep Dengesizliği

Kaynak: CNBC



ABD’li Üreticilerin Artan Pazar Payı
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• 2008'den beri hızla yükselen kaya petrolü üretimi ile ABD bugün dünyanın en
büyük petrol üreticisidir.

• OPEC'in toplam üretim içerisindeki payı ise, bir nebze azalsa da halihazırda dünya
petrol üretiminin üçte birine tekabül eden grup, koordineli hareket etmesi
sayesinde etkisini sürdürüyor.

• Aralık 2016'dan beri OPEC ve Suudi Arabistan'ın yanına başını Rusya'nın çektiği
bir grup üretici daha dahil oldu.

• Oluşan yeni grup OPEC+ olarak tanımlandı ve düzenli olarak yapılan toplantılarda
aldıkları kararlar ile üç yıldır petrol fiyatının 50-70 dolar arasındaki bir bantta
kalmasını sağladılar.

• OPEC'in arzı kontrol ederek petrol fiyatını belli bir seviyenin üzerinde
tutmasından ABD'li kaya petrolü üreticileri de faydalandılar.

• Geçtiğimiz 10 yıl içinde dünyada artan petrol talebinin dörtte üçü ABD'li üreticiler
tarafından karşılandı.

• Bunun sonucu olarak ABD'nin dünya petrol üretimindeki piyasa payı da arttı. O
kadar ki, 2010'da dünya ham petrol üretiminde OPEC'in payı %37, ABD'ninki %10
iken, 2019'da OPEC'in payı %33'e düştü, ABD'ninki %19'a çıktı.



Petrol Piyasası Gelişmeleri
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• OPEC'in içindeki başta Suudi Arabistan olmak üzere ana üreticilerin bu duruma
razı olmalarının nedenlerinden biri, Venezula, İran, Libya gibi OPEC
üreticilerinin piyasadan çekilmek zorunda kalmaları (yahut bırakılmaları) oldu.

• Neticede bu üreticilerin piyasadan çekilmeleri nedeniyle toplam üretimde
OPEC'in payı geriledi gerilemesine, ama örneğin Suudi Arabistan'ın payı 2010-
2019 arasında %11 civarında sabit kaldı.

• En son Haziran 2019'da bir araya gelen OPEC+ üyeleri, arz kontrol uygulamasını
Mart 2020 sonuna kadar uzatmaya karar verdiler. (En son 1 Mayıs’tan itibaren
-10 milyon varil/gün)

• Mart başındaki OPEC+ toplantısında ipler koptu. Başını Suudi Arabistan'ın
çektiği bir grup, her zaman olduğu gibi "talep düşüyor, fiyatları aşağı çekiyor,
arzı kısıp fiyatı dengeleyelim" teklifinde bulundu, fakat bu sefer Rusya arz
kısmayı kabul etmedi.

• Rusya'nın ana gerekçesi, yaşanan talep düşüşünün çok hızlı gerçekleştiği ve
birkaç ay daha beklenirse ne olup bittiğini anlamanın daha kolay olacağı, erken
kısılacak arzın fiyatı destekleyerek ABD'li kaya petrolü üreticilerine yarayacağı
idi.

Kaynak:BBC



Petrol Piyasası Gelişmeleri
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• Nisan ayı itibariyle dünyanın petrol tüketimi yüzde 25-30 civarında azalmış
durumdadır. Başka bir deyişle tüketimdeki kayıp, neredeyse OPEC'in
toplam üretimine denk. Bu, tarihte görülmemiş bir durum.

• Bu esnada hızla artmaya devam eden üretim, haliyle tüketilmeyince
dünyadaki petrol depolarına gitmeye başladı.

• WTI petrolünü vadeli kontrat ile alıp satanların çok büyük bir kısmı "kağıt
variller" alıp satıyorlar, kontratın son günü gelmeden ellerindeki kontratı
daha ileriki bir vade ile değiştiririp, "fiziki variller", yani hakiki petrolün
kendisi ile muhatap olmuyorlar.

• Petrol, bu tacirler tarafından bir risk yönetimi ve yatırım aracı olarak
kullanılıyor. Kontratı son gününe kadar elinde tutup fiziki varilleri alıp satan
tacirler çok sınırlı bir kesimdir.

• Petrol piyasasındaki arz/talep dengesizliği nedeniyle geçtiğimiz haftalarda
Cushing'e çok yüksek miktarda petrol aktı. Bu hız devam ederse,
önümüzdeki ay Cushing'deki depolar dolmuş olacaktır.



Eksi WTI Petrol Fiyatlaması (=$40)
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• 20 Nisan haftası, WTI Mayıs kontratının son işlem günüydü. Kabaca son
gün gelmeden elden çıkarılamayan bir kontratı Cushing'de gelecek
petrolü koyacak yer olmadığı için alacak kimsenin bulunmaması,
satıcının üzerine para vermesi demek olan negatif fiyat ile sonuçlandı.

• Dolayısıyla bu negatif fiyat, petrol fiyatı negatif oldu demek değil.
Sadece WTI için Cushing'den kaynaklanan nedenlerle gerçekleşen bir
fiyattır.

• WTI eksi fiyatlara indiğinde Brent tipi petrolün varili 26 dolardı.
• Piyasadaki arz talep dengesindeki gidişatın sürdürülemez olması

nedeniyle OPEC+ üyeleri geçtiğimiz hafta sanal ortamda bir araya
gelerek, günde 10 milyon varillik üretim kısma kararı aldılar.

• Fakat hem arzdaki gerçek düşüş ancak Mayıs ve Haziran aylarından
itibaren gerçekleşecek, hem de talepte şu anda yaşanan çöküş bu arz
kısıntısının iki katından fazladır.



Haziran Vadede Aynı Hareket Olur mu?
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Kaynak: CNBC



Haziran Vadede Aynı Hareket Olur mu?
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Kaynak: Zero Hedge
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Kaynak: Zero Hedge
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