E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

Kagit piyasalar ve tiirev iiriinler

Dr Alexander Ressos, TEP
Attorney-at-Law (Switzerland and Germany),
Solicitor (England & Wales and Hong Kong)
Of Counsel, KGP Legal LLC
alexander.ressos@kgplegal.com.sg
WWW.Iessos.Com.sg

Swaplar, crack’ler ve fiyat farklar:

Singapur’daki fiziki piyasayi cok daha biiyiik bir kagit piyasa cevreler. Bu piyasanin
ana aract swaptir. Swap, taraflardan birinin sabit bir fiyat, digerinin ise gelecekteki
bir ay boyunca bir MOPS degerlendirmesinin ortalamasini 6dedigi bir s6zlesmedir.
Gelecek ay motorin satmayi bekleyen bir rafineri bugiin bir motorin swapi satarak
fiyat1 sabitleyebilir. Jet yakit1 satin alacak bir havayolu ise swap alabilir. Fiyatlar
diserse rafineri, fiziki satislarindaki diisiik fiyat: telafi eden bir 6demeyi swap
kapsaminda alir. Havayolu ise daha ucuz alimlarini dengeleyen bir 6deme yapar.
Boylece swap, tek bir damla petrol teslim edilmeden fiyat riskini aktarir.

Tiiccarlar ayn1 unsurlardan daha karmasik pozisyonlar kurar. Crack spread, bir
iriiniin fiyat1 ile ham petroliin fiyati arasindaki farktir ve bir rafinerinin briit
marjini temsil eder. Bir rafineri marjini sabitlemek icin crack swaplar satabilir,
marjlarin acilmasini bekleyen bir tiiccar ise bunlari satin alabilir. Dogu-Bati fiyat
farklar1 Singapur’daki fiyatlar1 Avrupa’'dakilerle karsilastirir ve yiiklerin bir bolgeden
digerine tasinip tasinmamasi gerektigini gosterir. Zaman farklar: farkls aylara iliskin
fiyatlar1 karsilastirir. Piyasanin depolamay: 6diillendiren contango’da mi, yoksa
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stoklarin hemen satilmasini 6diillendiren backwardation’da m1 oldugunu gosterir.
Bu araclar kagit piyasayi, bu boliimde daha 6nce anlatilan rafinaj, depolama ve deniz

tasimaciligina iliskin fiziki kararlara baglar.

Kagit piyasa Singapur'un gosterge fiyat roliinii de destekler. Swaplar MOPS’a gére
kapatildigindan, bunlarla islem yapan bankalarin ve tiiccarlarin MOPSun tiiretildigi
fiziki piyasay1 gozlemlemekte ve etkilemekte ¢ikar: vardir. Bircogunun Asya enerji
masalar1 bu nedenle Singapur’dadir. Fiziki ve kagit alim satimin tek bir sehirde
yogunlasmasi Singapur’a derin bir uzmanlik kazandirir. Bu kismin V. Bélimii bu
uzmanlig: ticaret sirketleri baglaminda inceler.

SIMEX fuel oil s6zlesmesinden takasa konu swaplara

Singapur’un borsada islem goren bir petrol sézlesmesine iliskin ilk girisimi, finansal
sozlesmelerini D. Kisim, II. Boliim'iin anlattig: vadeli islemler borsasindan geldi.
Singapur Uluslararas: Para Borsas1 (SIMEX) 1989’da bir fuel oil vadeli islem
sozlesmesi baslatt1.! Sézlesme 1998’de hila islem gériiyordu. D. Kisim, IV. Béliim'iin
kaydettigi gibi, SIMEX o yil Nikkei ve Japon devlet tahvili s6zlesmelerinin yaninda
fuel oil vadeli islemleri icin de asgari komisyonlar: kaldirdi.? S6zlesme hi¢bir zaman
Londra ve New York petrol vadeli islemlerinin likiditesine ulasamadi. Katilimcilar,
risklerine gore uyarlanmis ve Platts’e gore fiyatlanan tezgéihiistii swaplarla

korunmay tercih etti.

Coziim takas yoluyla geldi. Singapur Borsasi (SGX) Mayis 2006'da Asyanin
tezgahiistii sozlesmelere yonelik ilk takas platformu olan SGX AsiaClear1 baslatti.
Platform baslangicta petrol swaplarini ve ileri tarihli navlun sézlesmelerini (forward
freight agreements) takas ediyordu.’ Takas, taraflarin swaplart ikili olarak miizakere
edip ardindan merkezi bir kars1 tarafa sunmasina imkan verdi. Merkezi kars: taraf,
teminat karsiliginda kredi riskini istleniyordu. Bu model, katilimcilarin swaplarin
esnekligine deger verdigi ama karsi taraflarinin temerriidiinden korktugu bir
piyasaya uygundu. 2008 kiiresel finans krizi bu korkuyu keskinlestirecekti. Tki
kiiresel borsa grubu ICE ve CME de Singapur tirtinleri tizerine vadeli islemler ve
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takasa konu swaplar sunar. Bu sayede katilimcilar Asya ve Bati pozisyonlarini ayni
takas kurumunda tutabilir. ICE'in Singapur’da kendine ait bir borsasi ve takas

kurumu da vardir: ICE Futures Singapore ve ICE Clear Singapore.*

SGX'in emtia isi o0 zamandan bu yana petroliin ¢ok 6tesine, 6zellikle demir cevheri
ve navluna dogru biyiidii. SGX, Haziran 2026’da sona eren mali yilinda tiim emtia
tiriinlerinde 78,8 milyon emtia tiirev sézlesmesi bildirdi.®> Petrol piyasasi acisindan
takasin nerede yapildigi, referans fiyatin nerede olustugundan daha az 6nemlidir. Bir
swap nerede takas edilirse edilsin, degeri her 6gleden sonra Singapur penceresinde

olanlara baglidir.

Emtia tiirevlerinin diizenlenmesi

Singapur'da emtia tiirevlerinin diizenlenmesi Singapur Para Otoritesi (MAS) catis
altinda birlestirilmistir. 2018’den 6nce emtia tiirevlerinin denetimi Emtia Ticareti
Kanunu (Commodity Trading Act) kapsaminda Enterprise Singapore’a ve onun
onciiliine aitti. Hikkiimlerinin cogu Ekim 2018'de yiiriirlige giren 2017 tarihli
Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler (Degisiklik) Kanunu (Securities and Futures
(Amendment) Act 2017), emtia tiirevlerinin denetimini MAS’a devretti. Kanun
ayrica tezgahiistii tiirev diizenlemesinde kriz sonrasi reformu tamamlad: ve finansal
gosterge endeksleri rejimini getirdi.® Emtia tiirevleriyle islem yapmak artik sermaye
piyasast iiriinleriyle islem yapmanin bir parcasidir. Bu faaliyet, bir muafiyet
uygulanmadik¢a sermaye piyasasi hizmetleri lisansi (CMS lisansi) gerektirir. E.
Kisim, I. B6liim bu rejimi ortaya koyar.

Petrol tiiccarlari icin pratik sonuclar 6nemlidir. Uciincii kisilerle petrol swapi1 islemi
yapan bir ticaret sirketi, Singapur’da diizenlemeye tabi bir faaliyet yiiriitiip
yiiriitmedigini ya da nitelikli (accredited) veya kurumsal yatirimcilarla yapilan
islemlere ya da kendi ticari riskinden korunmaya iliskin bir muafiyete girip
girmedigini degerlendirmek zorundadir. Singapur’da kaydedilen ya da islem goren
bazi tezgahiistii tiirev islemlerine raporlama yiikiimliilikkleri uygulanir. Yaniltici
islemler ve piyasa manipiilasyonu yasaklar1 dahil olmak tizere Menkul Kiymetler ve
Vadeli Islemler Kanunu'nun piyasa istismar1 hiikiimleri tiirev iiriinlere uygulanir. Bu

hiikiimler, tiirevlerin fiyatin1 etkileyen fiziki piyasadaki davranislara da uzanabilir.”
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Bu nedenle bir swap pozisyonunun kapanis fiyatin1 oynatmak i¢in Platts
penceresinde yaniltici teklifler veren bir tiiccar, ticari riskin yaninda diizenleyici bir

risk de alir.

Notlar

1. SIMEX Subat 1989°da yiiksek kiikiirtlii fuel oil vadeli islem s6zlesmesini
baslatti; sonraki sozlesmeler arasinda Brent ham petrol ve Dubai ham petrol

vadeli islemleri de vardi. <

2. MAS, Annual Report 1998/ 99, s. 56: Nikkei-225, Nikkei-300, JGB ve fuel oil
vadeli islem s6zlesmeleri icin asgari komisyon yapisinin 5 Subat 1998’den

itibaren kaldirilmasi. <

3. Wikipedia, “Singapore Exchange” (Erisim tarihi: Kasim 2026): “In May 2006,
SGX launched Asia’s first over-the-counter (OTC) clearing platform named
SGX AsiaClear”; platform “introduced OTC trade registration and clearing for

a wide range of forward freight agreements (FFA), and oil swaps”. <

4. Wikipedia, “Intercontinental Exchange” (Erisim tarihi: Kasim 2026): ICE
Futures Singapore, ICE'in piyasa yan kuruluslar: arasinda, ICE Clear

Singapore ise takas kurumlari arasinda sayilir. <

5. SGX Group, 2026 mali yili sonuglar1 (6 Agustos 2026): 78,8 milyon
s6zlesmelik emtia tiirevleri hacmi; rakam D. Kisim, II. Béliim’den alinmistir
(Mondo Visione, 6 Agustos 2026). <

6. Clifford Chance, “Major Changes to Singapore Capital Markets Regulatory
Framework Implemented”, Ekim 2018, ss. 1-2: Kanun “passed by Parliament
on 9 January 2017”; degisikliklerin cogu “operative from 1 and 8 October
2018”; “Regulatory oversight of commodity derivatives, which was previously
under the purview of Enterprise Singapore under the Commodity Trading
Act, has also been transferred to MAS under the SFA”; tezgahiistii tiirevler ve

finansal gosterge endeksleri icin yeni rejimler. <

7. Securities and Futures Act 2001, piyasa davranisina iliskin Kisim (6zellikle

yaniltici islemler ve piyasa bozucu islemler (market rigging) ile piyasa
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manipiilasyonuna iliskin s. 197 ve 198), 2018 degisikliklerinden sonra tiirev

sozlesmelerine uygulandig: sekliyle. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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