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Dunyada hem zaman hem de riski iceren piyasalnr var- 
dzr. Bupiyasalargelecektekipiyasalard~r. Bupiyasnlar- 
da ekonotnik birim.ler aimdi bir maldaiz belli bir miktar 
gelecekteki bir tnrilzte satmayz ya da satzn almatz kabul 
etmektedir. Gelecekteki sozlegmelerin ticaretini yapan 
ekonomik birimlere "spekiilator" denilmektedir. Top- 
lumda bircok k i ~ i  gelecekteki bir tarihte ke1zdisin.e tes- 
l im edilecelz bir ma1 iqiiz sozlegme yapabilir. Bunz~n  en 
guzel ornegini araba alzmlarznda goruyoruz. Bir~olz 
kimse kendisine gelecekte belli bir tarihte teslinz 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 sozlegnzelere "vadeli 
sozlegme" denilmektedir. 
MARKETS AND CONTRACTS OF THE FUTURE 
There are markets in tlze world, which involve both ti- 
me and risk factors. These inarlzets are those of the fu- 
ture. Economic units in  these rnarkets accept now tlze 
sales orpurchase of a certain commodity at a future da- 
te. Such econonzic u.nits which m.ake dealings of the fL- 
ture contracts are named tlze "speculators". Many peop- 
le in  the community ca12 draft a contract for a conznze- 
dity which will be delivered to them in  future. We see a 
good example of this in  motor-car sales. ?!lany people 
can purchase today an. automobile wh.ich will be delive- 
red at a certain date in  future. Farrners give tenders to 
deliver variou.~ fruits when get in  171ossom at prices 
which are agreed upon atpresent time to be delivered in 
future. All the contracts are called tlze "time based con- 
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 aninda yapllmaktadir. 

Ig aleminde vadeli iglemin nigh yapildi$ni daha iyi 
anlamak igin bir ornekten hareket eclelim. Bir bakir 
madenimiz olsun ve daha fazla bakir gikarmak i ~ i n  ye- 
ni makina monte etmeyi diigiinelim. Gelecek y l  firma- 

miz daha fazla bahr  cevheri pkaracaktir. Cikarilacak 
cevherler baklri ayrigtiracak bagka bir firmaya satila- 
caktir. 

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

Boyle bir vadeli iglem iki tur soivn yaratmaktadir. 
Birincisi firmamiz~n g~karaca$ cevheri satm alacak bir 
kigi ya cla firma bulunmayabilir. Firmamizin 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 alic~ gok az olabilir. Boyle bir 
alicl bulunsa bile onun pazarllk @cu gok fazla olaca$ 
igin arzulacli$miz gibi bir aligverig yapamayabiliriz de. 

Ikinci sorun vadeli iglemlerin bir kredi riski igermesi- 
dir. Vacleli bir iglem bir soz verme aligverigidir. Tipki 
kreclilerde oldurn gibi verilen sozlerin tutulmama riski 
vardir. 0rnegn bakw fiyatlarlnm dugmesi durumunda 
eger cevheri ayrigt~rici firma sozunu tutmak zorunda 
kalirsa zarara ugrayacakhr. 

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

Bakir iqleyen firmanin taahhutunden vazgegme ris- 
kini minimize etmek igin bazi onlemler almas~ gerekir. 
Ayn~ gey kargi firma igin de gegerlidir. brne@mizle ilgi- 
li Gozi~mii biraz ileride aqklayaca$z. Biz gimdi vadeli ig- 
lemlerle gelecektelu sozlegmeler arasindaki farklan go- 
relim. 
ZVADELI VE GELECEKTEKI SOZLESMELER 
ARASINDAKI FARK 

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



durulmug, unlagtinlinig, kabugu soyulmug) clonmug pi- 
lig, patates, giimug, lastik, lrakao, karabiber, keten to- 
humu, balur, yiin, domuz dogu, platin, yabanci doviz 
devlet giivenceli ipotek senetleri, hazine bonolarinin ge- 
lecekte piyasalari vardir. Gelecekteki sozlegme bir ma- 
lin standait kalitesi ve miktari iqin yapilir. Bir omek 
vermrk gerekirse, gelecekteki piyasada clondurulmug 
konsantre poitakal suyu sozlegmesi 15.000 pound kon- 
santre iqin yapilir. Gelecekteki sozlegmelerde teslimle- 
rin yll iqinde belli tarihlercle yapilir. 

Ayrica gelecekteki sozlegmeler brokerler aracili@yla 
yiiriitulur. Aslinda vadeli ve gelecekteki sozlegmeler 
arasrndaki fark yukarida a@Jananlarclan qok claha kar- 
magiktir. Gelecekteki piyasalarcla dabtimlar insansiz- 
dir. Alicilar saticilar yalnizca fiyati, zanlani iirunun bir- 
k a ~  ozelli@ni ve teslim yerini bilir. Diger bir deyigle, ge- 
lecekteki piyasada ornegn 40000 kilo biralik Kiitahya 
aspasinin 15 Kaslm 1993'de Hamburg'da teslimi ongo- 
riiliir. Boyle bir piyasa igleinlerde bir dizi ekonomi sag- 
lanmasina olanakverir. Diger bir deyigle gelecekteki pi- 
yasada iglem maliyetleri nispeten cliigiiktiir. Ne var ki 
giinumiizde yalnizca birkaq gelecekte piyasa vardir. Bu- 
na kargilik daha az organize b i r~ok vacleli piyasa var- 
dir. Bunu nedeni belki cle vadeli piyasalann, gelecekte- 
ki piyasalarin tersine daha fazla ismarlama sozlegmele- 
re olanak vermesidir. Vadeli piyasalarcla bireyler gele- 
cekteki piyasadan farkll olarak bireysel iligkiye girmek- 
tedider. 

Eger bugun bir gelecekteki sozlegme satin alirsaniz 
belli bir miktar bugclayi gelecekteki belli bir tarihte bel- 
li bir yerde teslim etmeyi taahhut ecliyorsunuz clemek- 
tir. Gelecekteki sozlegmede belirlenen fiyata gelecekte- 
ki fiyat denir. 

Kigi giinluk gazeteleri izleyerek ornegn i i q  ay sonra 
teslim edilecek bugclayln gelecekteki fiyatinl ogrenebi- 
lir. Boylece kigiler gelecekteki fiyatla bugiinkii fiyati (s- 
pot fiyat) mukayese edebilirler. Spot fiyata bugunku 
"nakit fiyat" da denir. Spot piyasacla ticaret yapan kigi- 
ler malin ureticileri, hazirlayicilar, da&ticilardir. 

0 t e  yandan bir gelecekteki sozlegmenin satilmasi da 
mumkundiir. Bir kimse bir gelecekteki sozlegme satti- 
$ zaman belli bir tarihte belli bir yerde belli bir ma1 
miktarini teslim etmeyi kabul etmig demektir. Gelecek- 
teki bir tarihte belli bir mali belli bir fiyatta teslim et- 
meyi kabul eden kigi "lusa pozisyoncla" dir. Bu kigiler 
gelecekteki sozlegmeleri satmiglardir. Gelecekteki bir 
tarihte belli bir mali belli bir fiyatta belli bir yerde sa- 
.hn almayl kabul eden kigi "uzun pozisyondadir". 

Burada bir konunun n~rgulanmasincla yarar vardir. 
Genellikle gelecekteki sozlegmeler bir ambara malin fi- 
ziksel teslim tarihini beklemeyi gerektirmez. Pekqok 
gelecekteki sozlegme ya vade tarihinden once kapatilir 
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ya cla malin vade tarihindeki spot fiyatiyla sozlegmede 
belirlenen fiyat arasindaki fark odenerek sona erdirilir. 
0 halde eger sozlegmenin yapildi$ tarihte bugdayln fi- 
yati 5 clolarsa ve vade tarihinde spot fiyat 5.10 dolarsa 
gelecekteki sozlegme saticisi gelecekteki sijzlegme sati- 
cisina yalnlzca 10 sent Carpi sozle~melerde belirlenen 
kilo miktari kadar odemede bulunacaktir. 
~.GEI~ECEKTEKI SOZLE$MELERIN KATKILA- 
RI 

Yukanda aqiklandi$ uzere vadeli iglemlerin maliye- 
tini azaltmak iqin bulunmug bir temel yontem gelecek- 
teki sozlegmelerc1ir, Biz yine b a k ~ r  istihraciyla ilgili or- 
neginize donelim. Bakir qkaran firma, belli bir igleyici 
firmayla vadeli anlaqmaya girmek yerine, bir firma bro- 
ker'ina bahnni  metal uzerine ihtisaslagmi~ New York 
Ma1 Borsasinda (Comex) satmasini isteyebilir. 

Gelecekteki sozlegme satildi$ zaman, herhangi bir 
ozel alici yerine Comex'le aligverige girilmektedir. Kug- 
kusuz ahgverig, her satici i ~ i n  bir alicinin olaca$ni oita- 
ya koymaktadir. Uygun alici satici saylsina ulagincaya 
kaclar fiyatlar yukselir ya da diiger. Satici, kimin allcl 
olaca&ni bilemez. Eger alici borcunu odeyemezse Co- 
mes bu sozlegmenin yerine getirilecegni garanti eder. 

Gelecekteki allgverigler vadeli iglemlerin onemli bir 
sorunu olan alig veri5yapilacak taraf bulma igini alici 
ve saticilarin biraraya geldikleri organize bir piyasa sag- 
layarak qozmektedir. Potansiyel allci satici saylslni ar- 
tirmak iqin sozlegmeler standartlagtirilmigtir. Her bir 
sozlegme belli standai-t miktarda mal, standart bir za- 
manda ve standai-t bir yerde teslim edilmektedir. Biraz 
sonra daha genig olarak inceleneceg uzere gelecekteki 
fiyatlar her stanclai-t tarih iqin (gelecekteki bakw iqin 
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik) kote edi1mektedir.A- 
nincla teslim durumlari i ~ i n  istenen fiyata spot fiyat de- 
nilmektedir. 

Potansiyel satici ve alicilar iqinde hem hedgerlar 
hem cle spekiilatorler yer alir. Hedgerlar soz konusu 
malla ilgili olarak gelecekte kargilagabileceg riske kar- 
$1 tavir alan kigilerdir. 0 rnegn  ureteceg balurla ilgili 
olarak kaylpli olaca@ni bekleyen iiretici gelecekte satig 
yaparak bundan kui-tulabilir. Eger bakir fiyatlari du- 
gerse iiretici gelecekte sermaye kazanci elde edecektir 
ve bu kazanq bakir uzerindeki kaybi dengeleyecektir. 

Diger hedging yapanlar ise, ornean bir elektrik mo- 
toru yapimcisi, bakwa sahip olmaktan ~ o k  gelecekte ba- 
kir satin alma egliminde olacaktir. Cunkii bunlar ba- 
kir fiyatindaki bir yukseligten uzuntii duyacak ve gele- 
cekte bakir satin alarak pozisyonunu garanti altina ala- 
caktir. Elinde ma1 (balur) bulunanin pozisyonu uzun 
pozisyondur. Buna kargilik balm satin almayl uman 
motor imalat~isinin durumu ise lusa pozisyondur. Mal- 
daki uznn pozisyon gelecekte klsa pozisyon olarak yani 
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gelecekte satarak garanti altina alinacaktir. Malclaki ki- 
sa pozisyon ise gelecekteki uzun pozisyonla yani gele- 
cekte satin alarak dengelenecektir. 

Hedging yapanlarin tersine spekiilatorler soz konu- 
su malla ilgili olarak pozisyona girmemektedir. Spekii- 
latorler gelecekte giplak pozisyon alarak inetalin fiyat 
hareketleri uzerinde bahse girmek ister (maldaki zit 
bir pozisyonla dengelenmemekteclir). 0 rnegn  bahr  fi- 
yatlarinin gelecek martta 60 birime yiikselecegne ina- 
niyoruz. qimdiki mart ayi fiyati gelecekteki 130 birim 
olan fiyatm oldukga uzerinde oldurn igin eger her gey 
bekledigmiz gibi olursa gelecekte bahr  satin alarak 
kar elde edecegz. 

Malt geldignde eger bahr  fiyatlari bekledigmiz gi- 
bi 160 birim olarak gergeklegirse her kilo bakir igin o 
andaki bakir fiyatiyla daha once kabul ettigmiz fiyat 
arasindaki 30 birimi kar eclecegz. Eger 2500 kilo bahr  
sabn almigsak k&rimiz 75000 birim olacaktir. Tersine 
eger malt aynda fiyat daha onceden kabul ettigmiz 
130 birimin altinda kalirsa, bu kez zarar eclecegz. 

Piyasada spekiilatorlerin vadi$ herkesin iyi fiyat 
bulmasini saglamaktadir (iyi fiyat sozlegmenin bitim 
tarihi igin piyasanin en iyi bigimde tahmin ettig spot fi- 
yattir). ~ r n e a n ,  piyasada uzun pozisyonda daha fazla 
hedgerlerin oldurnnu farzedelim (bahrda uzun pozis- 
yonda olanlar). Bu durumda mart teslimi iqin gelecek- 
teki fiyat, beklenen spot fiyatin bir parga altinda olacak- 
hr. Bu durumda spekulatorler gelecekteki satin alim- 
lar igin piyasaya girecek ve fiyatlarin beklenilen malt fi- 
yatlari duzeyine gelinceye kadar yiikselmesine neden 
olacaktir. 

Spekulatorler keza ma1 fiyatina iligkin yeni bilginin 
mumkun olduwnca hizli bir gekilde gelecekteki fiyatla- 
ra yansitilmasini saglamaya yardim eder. ornegn, sa- 
vunma harcamalarincla beklenen kesintiler gelecek y l  
bakir talebinde onemli bir dugugun olaca@ni giindeme 
getiiir. Bunun uzerine spekiilatorler gelecekteki sozleg- 
melerini acele olarak satmak isteyeceklerdir. Spekula- 
torlerin bu satiglari gelecekteki fiyati yeni enformas- 
yon gergevesinde spot fiyatin ne olaca$ konusunda ya- 
pdacak en iyi tahmin diizeyine indirecektir. Bir omek 
vermek gerekirse yapilan gahgmalara gore, gelecekteki 
poi-takal suyu fiyati Florida'daki don olayinin ongorul- 
mesinde Ulusal Hava Raporu Seivisinclen daha iyi ig 
yapmigtir. 

Katdanlar ve ticaret hacrni olarak piyasa ne kadar genig- 
se, herhangi bir bireysel ticaretle u@aganin lehine muhte- 
melen o kadar az manipulasyonla sonuglanacaktw. 
~.GELECEKTEM PIYASALARVE RISK TRANS- 
FERI: HEDGING VE SPEKULASYON 

Gelecekteki piyasanin temel iglevi risk iistlenmeyi 
az sevenlerden risk ustlenmeyi sevenlere riskin kaydi- 
rilmasini saglamaktir. Riski ol-tadan kaldirmak igin ge- 
lecekteki piyasanin kullanilma surecine "hedging" de- 
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nilmektedir. Boyle faaliyetleri yapan kigilere de "hed- 
ger" denilmektedir. 
4.1.Rakamsal0rnekler 

Bir zahirecinin 10 bin kilo bugday, kilosu 2 dolar- 
dan satin aldi@ni dugiinelim. Zahireci alti ay i ~ n d e  
stoklama maliyetinin (sigorta ve yatiiilan sermayenin 
firsat maliyeti) kilo bagina 5 sent 01acair;lni dugunmek- 
teclir. Boylece 10 bin kile bugdayn stoklama maliyeti 
500 clolar olacaktir. Piyasa kogullarindaki geligmeye go- 
re zahireci 10.000 kile bugday 6 ay sonra teslim etmek 
uzere kilosu 2.05 dolardan toplam 20500dolara satsin. 
Buracla gelecekteki sozlegmenin bugiinku spot fiyat (2 
dolar'r art1 6 ay igin ambar maliyetine (5 sente) satildi@- 
ni cliigiinelim. Normal olarak gelecekteki fiyat spot ya 
da nakit fiyattan dah yiiksektir. Cunki sigoi-tanin, stok- 
lama ve baglanan paranin faiz oraninin giz unune d m -  
mas1 gerekir. Bu varsayma gore bugday zahirecisi bug- 
clayin fiyatinin 6 aylik sure iginde ayni kalmasi, artma- 
si ya cla diigmesi kargisinda farksizdir. 

Aritmetik olarak agaadaki ug basit senaiyoyu gozo- 
niine alalim. 
4.1.1.Fiyatlarin Des;iSmedi@ Durum 

Eger alti ay sonraki spot fiyat cari spot fiyatla ayniy- 
sa ambardaki 1000 kile bugdayn degeri ayni kalacak- 
tir. Zahireci satin aldi$ bugdaylan ayni fiyata satacak- 
tir. Yalnizca gelecekteki sozlegme 2.05 dolara satilacak- 
tir. (Gelecekteki sozlegmenin satigi bugiinku mal, mi- 
sir, bugclay, sabiiyla ayni gey clemek degldir). Vade do- 
lunca genelde spekulator olarak nitelenen gelecekteki 
sozlegme satin alicilari zahireciye 500 dolar vererek he- 
sabi kapatacaktir. Ancak bu rakam bugdayin alti aylik 
ambar maliyetine egittir. Bu igten zahireci ne karli ne 
de zararli olacaktir. 
4.1.2.Fiyatlarin Arttigi Durum 

Bugdayn spot fiyati kilo bagina 20 sent artti@ za- 
man zahirecinin ambardaki bugdaylnin degeri 20 sent 
garpi 10 bin kile ya da 2000 dolar aitmig olacaktir. Kug- 
kusuz bu sirada bir ambar vadesi de olacaktir. 

Gelecekteki sozlegme kile bagina 2.05 dolar belirle- 
migtir. Kile bagina 15 sentlik fark spekulaore ya da gele- 
cekteki sozlegmenin sahibine odenmelidir. Boylece ma- 
liyet 1500 dolardir. Buna ayrica ambarlama maliyeti 
500 clolar ilave edilmelidir. 0 halde bugday fiyatinda 
net 20 sentlik bir aitig alti ay sonra zahireciye ek olarak 
hig kHr saglamamaktadir. 
4.1.3.Fiyatlarln Du;iStii$jii Durum 

qimcli cle bugdayn spot fiyatinin alti ay sonra 1.85 
clolara clii$uii;i'~nu dugunelim. Bu durumda zahireci al- 
ti aylik sure iqinde bugday fiyatlarindaki deggmeden 
etkilenmeyecektir. 

Yukariclaki orneklerde bugday spekiilatore fiilen tes- 
lim edilmemekte daha gok bir sozlegme yapilarak alti 
atlik gelecekteki sozlegme fiyatiyla (kile bagina 2.05 do- 
lar) alti ay sonraki cari spot kur arasindaki fark oden- 
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mektedir. Boylece eger alti aylik spot fiyat yalnizca 2 clo- 
larsa, spekulator zahireciye kile bagina 5 sent ideyecek- 
tir. 0 te  yandan eger bugclayin kile bagina spot fiyati di- 
yelim ki 2.10 dolarsa, zahireci spekulatore kile bayna 5 
sent odeyecektir. 0 halde zahirecinin net geliri 6 ay son- 
raki spot fiyattan ba@msizdir. 
4.2.Sati~ "Hedging9 

Elinde bugday bulunan zahireci bir aktife sahip ol- 
maya bag11 olarak uzerindeki riski bir diger sinifa, spe- 
kiilatorlere aktarmalidir. Bu gekilde ellerinde aktif bu- 
lunduranlarin riskten kapnma olgusuna "satig hed- 
ging" i denilmektedir. Zahireci uzun pozisyondadir. 
Ciinku ad1 geqen kimse bugclay satin almigtir. Uzun po- 
zisyonda olmaya bag11 diger deggikliklerinin riskini or- 
tadan kaldirmak idn zahireci gelecektelu sozlegmeyle 
satig yaparak buna egit bir h s a  pozisyon olugturmakta- 
dir. Ambarlama yapan zahireci spekulatorden (sozleg- 
me sahibi) 6 ay iqin kile bagina 2.05 dolar elde etmekte- 
dir. Eger spot fiyat kile bagina 2.05 dolardan daha yuk- 
sekse aradaki fark spekulator olacaktir. Eger fiyat kile 
bagina 2.05 dolardan daha ku~iikse spekiilator aradaki 
farlu odeyecektir. 
4.3.Alq "HedgingUi 

Bir d i g  hedgingi de mumkundur. 0rnegn bir besici 
ancak bir vadeli sozlegme yapabilir. (Taze si$r eti i ~ i n  
organize bir gelecek piyasasi olmadi@ i ~ i n  vadeli iglem 
yapilmaktadir). Buna gore besici onceden belirlenen 
bir fiyat uzerinden gelecekteki bir tarihte et satabilir. 
Bu sirada yem fiyatlarinin sabit kalaca$ dugunulmug 
olabilir. Ancak bu arada yem fiyatlari yiikselirse bun- 
dan besiciler zarar gorecektir. Ciinku yem fiyatlannda- 
ki arb8 maliyetlerini yiikselttignden vadeli satig fiyati- 
nin kendisine hiqbir getirisi olniayacaktir. Bu durum- 

da besici kendisini nasil koruyacaktir. Bunun iqin besi- 
ci gelecekteki piyasadan gelecekteki sozlegme satin ala- 
rak yein (yulaf, arpa) satin alacaktir. Boylece besici ge- 
lecekteki bir tarihte bu@n uzerinde anlagbklari bir fi- 
yattan yem satin almig olacaktir. Dolaysiyla besici ma- 
liyet hesaplannda gozonune alaca@ fiyati saitlegtirmig 
olacaktir. 
4.4.Spekiilasyon 

Belli bir malla ayni anda uzun ve lusa nakit ve gele- 
cekteki pozisyonlara girmeyenler hedger degl spekula- 
tordiir. Spekulator gelecekteki spot fiyabn bugtin yapi- 
lan gelecekteki bir sozlegmede belirlenen fiyattan fark- 
11 olacaana bahse giren kimsedir. 

Bugday zahirecisi durumunda, zahireciden gelecek- 
teki bir sozlegmeyi kilesi 2.05 dolara gelecekteki bir soz- 
legme satin alan, alti ay sonra bugdayn spot fiyatinin 
2.05 olmayacagna daha buyiik bir rakam olaca@na 
bahse girmektedir. 

Eger bugdaym kilesinin fiyati 6 ay sonra 2.15 dolar 
olursa, gelecekteki sozlegme satin alan spekulator kile 
bagina 10 centlik bir kbr elde edecektir. Ayni gekilde 
spekulatorler gelecekteki sozlegme satabilirler. Speku- 
latorler gelecekteki sozlegmeyi sattiklari zaman gele- 
cekteki piyasada sozlegmenin vade tarihindeki spot fi- 
yati cari gelecekteki fiyattan (gelecekteki sozlegmede 
belirlenen) daha duguk oladaktx. Aradaki fark her bir 
birim ma1 iqin spekulatorun kbridir. Spekulatorler bu- 
giinkii gelecek fiyabyla gelecekteki fiyat arasinda bir 
fark olaca@na bahse girmektedir. (iki fiyat arasindaki 
fark apk ve kapali tum iglem maliyetlerini agmakta- 
dir). Gelecek fiyat (future price) gelecekte belli bir ta- 
rihteki fiyattir. Gelecekteki fiyat gelecekteki sozlegme- 
lere konan beklenen gelecek fiyattir. 




