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Dalgali Piyasalarda Siginilacak Liman: VOB

Erdem ALPTEKIN

Giris

GuUnumuz dinyasi bas déndlriacu bir hizla degismektedir.

Teknolojide hizli bir ilerleme yasanmakta, kiuresel finansal

kriz finans teorisinin yeniden yazilmasina neden olmakta ve

yeni politik olusumlar meydana gelmektedir. Yeni finansal

dizende; finansal fiyatlama risklerinin arttigi ve risklerin VADELI ISLEM VE
kapsaminin genisledigi gorulmektedir. Klasik (geleneksel) OPSIYON BORSASI
fon ve risk yonetim teknikleri artik yetersiz kalmaktadir.

Devletlerin duzenleme gucunun azaldigi gorulmektedir.

Teknoloji ve kiuresellesme gibi olgular, denetleme gucinin

uluslar arasi bagimsiz kuruluslara devredilmesine neden

olmaktadir. Dlnya yepyeni bir finansal sisteme dogru hizla

yol almaktadir. Yasanan finansal krizler, yeni ekonomik

duzenin sinirlarini belirlemekte ve kosullarini gizmektedir. Son 20 yildir daha da
hizlanan finansal liberalizasyon hareketi, birgok yeni finansal triin ve enstrimanin
dogmasina ve mevcutlarin daha da gelistiriimesine neden olmaktadir.

Vadeli araglar, opsiyonlar, swap kontratlari, yuksek riskli bonolar, menkullestirme,
melez araclar ve kredi turevleri gibi daha birgcok arag¢ finans sistemdeki yerini
almaktadir. Yeni finansal sistemde, farkh finansal UurlGnler daha c¢ok &nem
kazanmaktadir. ClnkU yeni finansal Grinler; piyasada likiditeyi arttirmak, etkin bir risk
yonetimi saglamak, islem maliyetlerini azaltmak ve ekonomik ile sosyal bedeli
azaltmak yoluyla piyasa basarisizligin onine gegcmektedir.

VOB’un Kurulus Amaci

Finansal piyasalarimizin derinligi, likiditesi ve etkinligi borsalar sayesinde
artmaktadir. Bunun en onemli goOstergesi; borsalardaki islem hacmindeki artis ve
dolayisiyla yatirrmci sayisinin artmasindan gegmektedir. Vadeli islem ve opsiyon
borsalari, liberal ekonomik sistemin vazgecilmez kurumlarindan biridir. Vadeli
islemler, dnceden belirlenen miktar ve nitelikteki malin (pamuk), kiymetli maddenin
(altin), finansal géstergenin (IMKB-30 endeks), doviz veya sermaye piyasasi aracinin
(faiz) belirli bir vadede (Haziran ayinin ikinci haftasi) alim veya satiimasini saglayan
islemlerdir. Spot piyasalardan farki, alim ya da satim igleminin kisa bir sure
icerisinde gerceklesmemesidir. Vadeli igslem ve opsiyon borsalarinin temel iglevi, fiyat
kesfi ve etkin risk yonetiminin saglanabilmesidir. Ayrica vadeli igslem sdzlesmeleri,
riskten korunma, arbitraj kari elde etme ve yatinm amaci (spekullasyon) ile
kullaniimaktadir. VOB, déviz kuru ve faiz oranlarindaki degisimlere kargi korunma
olanag! sunmaktadir. Bununla birlikte, belirli bir risk altinda sinirsiz gelir elde etme
sansi yakalanmasi mumkuin olacaktir. VOB’da islem goéren s6zlesmeler aracihgiyla
yatinmcilar aleyhte fiyat degisimi risklerine karsi vadeli iglem veya opsiyon
sOzlesmeleri alim satimi yaparak korunma saglarken, yatirrm amacgh piyasa
katilimcilari ise kuguk miktarda teminat ile buylk pozisyonlar alabilmektedir.
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Geleneksel yatirnm araglarinda ise riski sinirlamak c¢ok zordur. VOB, geleneksel
yatirim araglarina oranla ¢ok daha az ilk yatirim gerektirmektedir.

VOB'un igleyisi ve Sundugu Firsatlar

VOB  gelistirdigi  finansal  enstrumanlarla

' yatirnmcilara birgok avantajlar sunmaktadir.

X vo s Etkin bir risk yonetimi, teknolojiyi optimal

VADELIiSLEN VE 0 vellen on aza. incirebime

OFSIYON BORSASI VOB’un sayesinde mumkin olacaktir. Ancak

bu yapiya uyum saglanabilmesi i¢in yatirimcilarin, piyasa yapicilarinin, kurumlarin

yeterli dlzeyine bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Mevzuat gelismeleri yeterince

bilinmeli ve tlrev araglar dogru bir sekilde kavranmali ve piyasa igerisindeki roll

etkin bir sekilde yorumlanabilmelidir. CUnkU turev araglar, ekonomik degeri ve riski

ancak baska bir malin veya finansal varligin degerinden ve riskinden tureyen
varlklardir.

Turev araglarla karlihk dagihmini etkileme sansi bulunmaktadir. Turev araglara vadeli
kontratlari, opsiyonlari, swap’lari, sakli tlrevleri 6rnek verebiliriz. VOB'da endeks,
doviz, faiz ile bono ve emtia (mal) s6zlesmeleri islem gérmektedir.

VOB’da reel sektorin ve finansal piyasalarin ihtiyac duydugu hisse senedi endeksi,
doviz, faiz sOzlesmeleri ile pamuk, bugday, altin gibi emtiaya dayali vadeli iglem
sozlesmeleri kote edilmekte olup, en ¢ok islem hacmine sahip sozlesmeler endeks
sozlesmeleridir. Endeks Vadeli islem S6zlesmeleriyle; yatirimcilar herhangi bir hisse
senedine degil, IMKB 30 ve IMKB 100 endekslerine yatirrm yapma firsatina
kavusacaklardir. Yatinmcilar endeksin yukari gitmesi beklentisi karsisinda uzun
pozisyon alabilecekleri gibi ayni zamanda endeksin asagi yonlu hareketi icinde kisa
pozisyon alarak kar elde edebileceklerdir.

Endeks kontratlari ile;
e Portfoyln piyasa riskini kontrol ederek daha az riskle ortalama Uzeri kar
imkani,
Portféyln yapisini bozmadan piyasa riskini degistirme,
Daha hizli varliklari revize etme,
Sinirh yatinnmla yuksek spekuilasyon,
Kolay arbitraj,
Ekin bir risk yonetimi,
e Kolay ve likit fon kurma
sansi yakalanacaktir.

Faize dayali vadeli islem so6zlesmeleri gelismis Ulkelerde vyillardan beri riskten
korunma veya yatirrm amaciyla yaygin olarak kullaniimaktadir. Faiz oranlarindaki
degisiklikler gerek bireyler gerekse kurumlar agisindan énem arz etmektedir. Vadeli
islem sozlesmesi ile faizlerin dUgmesinden veya yukselmesinden kaynaklanacak risk
belli oranlarda veya tamamen sinirlandirilabilmektedir.
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Doéviz Vadeli islem Sodzlesmeleri; dig ticaret firmalarini, yabanci fonlari, finans
kurumlari ve bireyleri doviz riskinden korumaktadir. Doviz s6zlegsmeleri ile yabanci
para cinsinden alinan / verilen krediler ve yabanci Ulkelerde yapilan yatirim karinin
transferleri kur riski yonetilmektedir. DOviz sozlesmeleri sayesinde yatirimcilara
spekulasyon ve arbitraj sansi da saglanmaktadir. Doviz s6zlesmeleri, ihracatgilar igin
doviz cinsinden alacaklarini sabitleyerek kur riskinden korunma, ithalatgilar igin ise
doviz cinsinden borglarini sabitleme firsati sunmaktadir. Bu nedenle sozlesmenin
geligtiriimesi yonundeki c¢alismalar reel sektorin saglikli finansman yapisina
kavusturulmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Olusacak yapiyla, ureticiler
uluslararasi standartlara uygun teslimat garantisine kavusacaklardir.

Ulkemizde vadeli islem sozlesmelerine olan ilgi, finansal Urlinlerin yani sira emtiayi
da icine alacak sekilde genisleyecektir. Mal sézlesmeleri ile birlikte fiyat riskinin
yonetimi saglanarak Uretici satis fiyati belirsizligi, kullanici igin ise maliyet belirsizligi
giderilecektir. Diger s6zlesme turlerinde oldugu gibi arbitraj ve spekulasyon imkani
bulunmaktadir. Onimuizdeki dénemde pamuk so6zlesmesinde fiziki teslimata
gegilmesi dusunulmektedir. Bu sayede pamuk teslimatinin yapilacagi uluslar arasi
standartlara sahip depolar ve siniflandirici kurumlar dizenli olarak denetlenecektir.
Emtia Vadeli islem Sdézlesmeleri ile; yalnizca Uretici, sanayici ve tiiccarlar spot
piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan kendilerini koruyarak énemli bir risk ydnetim
aracina kavugsmus olmayacak ayni zamanda finansal alanda faaliyet gosteren
kurumlar da yeni bir yatirim aracini portféylerine ekleyebileceklerdir. Boylece pamuk
ve bugday sadece tarim urinu olmaktan ¢ikarak bir yatirrm aracina donusecektir.

“VOB-Altin Vadeli islem Sézlesmesi” hem altin sektdrinde faaliyet gosteren
kurumlara, hem de elinde altini olan yatirimcilara altin fiyatlarindaki degisimlerden
olusacak risklerini etkin bir sekilde yonetme imkani sunmaktadir. Bu sozlesme bir
korunma araci olmakla beraber, ayni zamanda yatirimcilara altin fiyatlarindaki
degisimlerden gelir elde etme imkanini ve geleneksel yatinm araclarinin sunamadigi
yeni firsatlari sunmaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikteki mal, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da
dovizi alma ya da satma yukumlulugu veren sozlesmelerdir.

Vadeli islem Sézlesme Ozellikleri

e Vadeli igslem piyasalari, spot piyasalardan farkli olarak bugtinden alinip satilan
s6zlesme yukumlulUklerinin belirlenmis vadede ortaya ¢iktigi piyasalardir.
Organize bir borsada islem gérirler. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ve
teminat sistemi ile takas kurumunun garantisi altindadirlar. islem yapmak
isteyen vyatirrmcilar, sézlesme bazinda belirlenen teminatlari yatirmakla
yukUmltddarler.

Vade sonuna kadar alinip satilabilirler, vade sonundan 6nce ters iglemle
pozisyon kapatilir.

Kar/zarar gunlik olarak hesaplanir ve ilgili hesaba yansitilir. (Mark-to-market)
Kaldirag etkisi ile yatirrmciya s6zlesmenin degeri kadar yatirnm yapmadan,
(sadece ¢ok az oranda ddenen baslangi¢ teminati ile) alim/satim hakki tanir.

VOB'da islem Yapmanin Avantajlari
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Kaldirag Etkisi (Leverage): Sozlesme degerinin yaklagik onda biri bir oranda
baglangi¢c teminati yatirilarak ilgili yatirrm aracinin kari veya zarari elde
edilebilmektedir. DUguk bir baslangi¢ yatirimi ile geleneksel yatirimlarda elde
edilmesi ¢ok gug olan yuksek bir getiri elde etmek mumkunddr.

Aciga Satis Kolayh@i (Short Position): Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
yatirmciya agiga satis imkani tanimaktadir.

Vergi Avantaji: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'nda islem géren
s6zlesmelerden elde edilen vergi avantaji sadece dar mukellefler igin
gegerlidir. Tam mukellefler ise %10 stopaja tabiidir.

Portfoy Cesitliligi: VOB'da bulunan soézlesmeler portfdy ydneticilerine,
portfoylerini cesitlendirme ve risklerini etkin bir gsekilde alternatif yatirm
araclarina dagitma imkani sunmaktadir. Geleneksel yatirim araglarindan farkl
olarak hisse senedi endeksi ve emtia sdzlesmeleri alinip satilabilmektedir.
Korunma (Hedging): Vadeli islemler sézlesmeleri; Uretici, ithalatgi, ihracatgi,
yatirimci ve tum reel sektor igin faiz, kur, fiyat riskine kargi korunma imkani
saglanmaktadir.

Teminatlarin nemalandirilmasi: islem yapmak igin yatirmis oldugunuz YTL
Teminatlari gunlik olarak O/N oranina yakin bir oranda nemalanmaktadir.

VOB'da kaldiragh alim yapma imkaninin olmasi, yani sermayelerinin birkag misli
kadar pozisyon acilabilmesi, piyasayl olduk¢a cazip kilmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda agiga satis sartlarinin zor olmasi ve sinirli hisselerde olmasina ragmen
VOB'ta, agiga satis isleminin, alis islemi kadar kolay olmasi, yatirimcilarin bu
piyasaya ilgi gostermelerinin bir baska nedeni olarak gortulmektedir.

Vadeli islem sdzlesmeleri; korunma (hedging), spekulatif (yatirnm) ve arbitraj amacl
kullaniimaktadir. Hedging, spot piyasada olusabilecek dalgalanmalardan ve kur
riskinden olusabilecek zararlari minimize etmek veya ortadan kaldirmak icin kullanilir.
Ureticiler, ithalat ile ihracatgilar ve kurumsal risk yoneticileri tarafindan gelecekte
fiyatlarin artma veya dusme riskine karsi fiyat sabitlemek amaciyla kullanmaktadirlar.
Korunma amaci tasimayan, yatirmcilarin gelecekteki piyasa beklentileri
dogrultusunda kar amaci ile gergeklestirdikleri islemler, spekulatif amacli islemlerdir.
Yatirirm yapmadan elde edilen, ayni anda bir Grina dusuk fiyattan alip yliksek fiyattan
satmak veya tam tersi olarak gergeklesen risksiz islemlerdir. Ayni Urtine ait spot fiyat
ile vadeli fiyat arasinda tagsima maliyeti modeline gore olusan fiyat farklari arbitraj
imkani yaratmaktadir.

VOB Gostergeleri

Finansal piyasalardaki ihtiyaca paralel olarak, yatirrm, korunma ve arbitraj gibi farkh
amaclarla VOB’da islem yapan yatirimci sayisi da artis gostermektedir. 2 Ocak 2009
itibariyle islem hacminin % 85,7’si yerli, % 14,3’4 yabancidir.

Tablo 1: 2005’den Giiniimiize VOB

islem Hacmi (milyon TL) 3.029 207.962
Acik Pozisyon Degeri (TL) 259.174.603 898.457.655
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Uye Sayisi 56
Hesap Sayisi

Uye Temsilcisi Sayisi

Kaynak: VOB
Not: Yilsonu verileri esas alinmistir.

Islem hacmindeki hizli blylimenin 2008 yilinda da devam ettigi goriilmektedir. 2008
yili toplam islem hacmi 208 milyar TL olarak gerceklesmigtir.

Grafik 1: VOB islem Hacmi (TL)
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Kaynak: VOB

2007 yih itibariyle VOB, dunyada en yuksek islem hacmine sahip ilk 40 borsa
arasinda 38. sirada yer almis ve bu grup igerisinde en hizli baytyen borsa olmustur.

Grafik 2: Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi Dagilimi 2008 (TL)
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Kaynak: VOB

Bu durum VOB’un gecgen seneye oranla yine hizli bir blUyime igerisinde oldugunu
gOstermektedir. 2008 yili itibariyle dayanak varlik bazinda islem hacmini dikkate
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aldigimizda; endeks’in % 91, dovizin ise yluzde 9'luk bir pay aldigi gorulmektedir.
Emtia ve faiz ise ylzde 0’a ¢ok yakin dizeylerdedir.

Grafik 3: Dayanak Varlik Bazinda Agik Pozisyon Degeri Dagilimi (TL)

Dayanak Varhik Bazinda Acik Pozisyon Degeri
Dagilimi (TL) 30.12.2008
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Kaynak: VOB

VOB’un kisa zaman igerisinde Uye sayisini arttirmasi, islem hacminde buylk
basarilara imza atmasi, Ulkemiz finans piyasalarinin VOB’u ne kadar c¢abuk
benimsedigini gostermektedir. 2008 yili Aralik sonu itibariyle toplam hesap sayisi
41.237’ye ulasmigtir.

Grafik 4: Hesap Sayisi
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Kaynak: VOB

Gecgen u¢ yih agkin sure iginde, VOB’daki gerek islem hacmindeki gerekse agik
pozisyon miktarindaki yukari yonlu trend, yatirrmcilarin VOB’a ilgisinin son derece
belirgin bir artis gosterdigine isaret etmektedir. VOB uluslararasi arenada da
taninirh@ini arttiran bir borsadir. Uluslararasi Vadeli islem Piyasasi Birligi (FIA-
Futures Industry Association) verilerine goére, VOB 2007 yilinda adet bazinda %
263’luk bir buyime kaydetmistir.
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Borsa’'da gerceklestirilen islemlerin takasi, islem teminatlari ve Garanti Fonu ile sinirli
olmak Uzere Takasbank’in garantisi altindadir. Hesap guncellestirme iglemleri glnluk
olarak yapilmakta olup, VOB’da yapilan islemler sonucunda olusan zararlar ayni gun
(T+0) ilgili hesaplardaki nakit teminatlardan otomatik olarak dusulmektedir.

Tablo 2: Vadeli Islem Sozlegsmesi Islem Hacmine Gore Borsa Siralamasi
2007 Siralama 2008 Ik Yan Borsa 2007 2008 llk Yan

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (CME) 2310944 764 1.308.679.363
EUREX 1.146.081.579  5R1.060.893
NATIONAL STOCK EXCHANGE OF INDIA 318.119.205 182 673.718
NYMEX 277.408.410 168.526.417
BMA&F, Brazil 375.885.135 145.239.027
JSE SECURITIES EXCH. SOUTH AFRICA (SAFEX) 298 567 G16 132.750.730
DALIAN COMMODITY EXCHANGE- China 185.614.913 119.090.2258
ICE FUTURES 178.828.395 94,349 354
ZHENGZHOU COMMODITY EXCHANGE 93.052.714 81.422 449
RUSSIAN TRADING SYSTEMS STOCK EXCHANGE * 78.470.712
OMX EXCHANGES - SWEDISH, FINNISH, DANISH&ICELAND STOCK EXCHANGES = B2 443070 B4 223 552
*0SAKA SECURITIES EXCHANGE 79.291 064 47 738.283
LONDON METAL EXCHANGE 85.736.480 41.738.857
SHANGAI FUTURES EXCHANGE 85.563.833 38.684.802
MEXICAN DERIVATIVES EXCHANGE (MEXDER) 228.841 531 34.936.005
MULTI COMMODITY EXCHANGE OF INDIA 68,945 925 33.240.634
SYDNEY SECURITIES EXCHANGE 858.541.160 32238171
KOREA EXCHANGE BE.465.177 29.080.333
SIMEX, Singapore 43741 573 23546 957
TurkDEX, Tiirkiye 24.867.033 21.691.220
MEFF RENTA VARIABLE, Spain 32595312 20.305.009
*THE TOKYO COMMODITY EXCHANGE 47 070.043 17.723.036
MERCADO A TERMINO DE ROSARIO (ROFEX) 26249072 17.398.670
HONG KONG EXCHANGES & CLEARING DERIVATIVES UNIT ( HKFE&HKSE) 32595312 17.269.202
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Kaynak: VOB

Not: 2008 verileri Amerika disindaki borsalar igin Ocak-Mayis aylarini, Amerika’'daki
borsalar icinse Ocak-Haziran dénemini kapsamaktadir. islem hacmi verileri adet
sozlesmedir.

Tablo 3: En Likit Hisse Senedi Endeksi Vadeli Islem Sézlesmeleri
2007 Siralama 2008 Ilk Yan Sézlesme 2007 2008 Ik Yari Ulke Islem Gordiigli Borsa

1 E-rrini S&P 500 Index 415.348.228 276.146.082 ABD Chicago Mercantile Exchange (CME)
DJ Euro STOXA 50 327.034.149 156.890.981 Almanya Eurex
S&P CNX Nifty Indesx 138.794.235 Hindistan  Mational Stock Exchange of India
E-rmini Masdag 100 95.309.055 53295145 ABD Chicago Mercantile Exchange (CWE)

RTS Index 34242895 Rusya Russian Trading Systems Stock Exchange
Mikkei 225 Mini 49.107.059 33940649 Japonya Osaka Securities Exchange

E-mini Russell 2000 B0.731.902 33874781 ABD Chicago Mercantile Exchange (CWE)
Mini-sized $5 Dow Jones Industrial Index  40.098.882 23288756 | ABD Chicago Board Of Trade

CAC 40 44 668.975 20258858 Fransa Euronext - Paris

Kospi 200 47.758.294 20075468 Kaore Korea Exchange

Dax a0.413.122 19.49533% | Almanya Eurex

IhKE-30 17.015.352 19.9682.879  Turkiye TurkDEX

FTSE 100 Index 33535934 15.011.800  |Ingiltere Euronext- Liffe, LIK

Mikkei 225 Futures 30.084.781 13782108 |Japonya Osaka Securities Exchange

Mikkei 225 Futures 21.937.499 9.103.253  |Japonya Sirmex, Singapore

Hang Seng Index 17.160.964 §.431.529 Hong Kong  |Hong Kong Exchange

Bovespa Stock Index Futures 26.550.491 §.091.895 | Brezilya BMEF, Brazil

S&P 500 Index 15.837 593 F977.888  ABD Chicago Mercantile Exchange (CWE)
Swiss Market Index (SMI) 14.391.803 7080180 Almanya Eurex

MSCI Taiwan Index 13.611.314 7013.286  |Japonya Sirmex, Singapore

Topix Index Futures 16.578.731 65935460  |Japonya Takyo Stock Exchange
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Kaynak: VOB

Not: 2008 verileri Amerika digindaki borsalar i¢cin Ocak-Mayis aylarini, Amerika’daki
borsalar icinse Ocak-Haziran dénemini kapsamaktadir. islem hacmi verileri adet
sOzlesmedir.

VOB-IMKB 30 sézlesmesi 2008’in ilk yarisi itibariyla diinyada en likit 12. Hisse
senedi endeksi vadeli igslem s6zlesmesi haline gelmistir. Listede VOB’un 6nindeki
diger sozlesmelere ve islem gordugu borsalara bakildiginda sdzlesmenin basarisi
acikca gorulmektedir.
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Tablo 4: En Likit Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri
2008 SiralamBorsa Sozlesme 2007 2008 ilk Yar
1 BM&F, Brezilya Uz Dallar 84.774.568 38485 842
CME Euro Fx 4.3.063.060 26152 724
CME Japanese Yen 30820422 17.285.742
Mercado a Termino de Rosario (ROFEX) UZ Daollar 26042919 17.251.896
CME British Found 20,795 827 10540 874
CME Swiss Franc 14.478.658 7.887.282
CME Canadian Dallar 12.224 845 6.178.250
CME Australian Dollar 10.785.897 5.019.389
g Turkdex Uz Dallar 7.832.542 5.562.069
10 RTS Uz Dallar " 4.489.735
11 CME Mexican Feso 5.154 636 3.276.548
12 Korea Exchange US Dallar 5229744 2410423

Kaynak: VOB

Not: 2008 verileri Amerika disindaki borsalar i¢cin Ocak-Mayis aylarini, Amerika’'daki
borsalar icinse Ocak-Haziran ddénemini kapsamaktadir. islem hacmi verileri adet
sozlegsmedir.

VOB-TL/ABD Dolari sézlesmesi 2008'’in ilk yarisi itibariyle '
dinyada en likit 9. doviz vadeli islem s6zlesmesi haline V x B
gelmistir. Doviz vadeli igslem s6zlesmelerinin en aktif olarak

VADEL! ISLEM Vi
Yeni Projeler OPSIYON BORSANI

islem gordugu 4. ulke Tarkiye’dir.

VOB Uulke ekonomisine saglamasi gerektigi ekonomik faydanin bilincinde olarak
onumuzdeki donemde de gerek finansal gerekse reel sektore yeni firsatlar sunmaya
devam edeceginin sinyallerini vermektedir.

4+ Daha hizli bir igletim sisteminin devreye girmesi,

+ Yogun tanitim ve egitim kampanyalari,

+ Finansal tlirev Urlnlerinin yani sira tarim drlnlerine,
enerjiye dayall sozlesmeler ve reel sektorin ihtiyag

L L)
duydugu diger sézlesmelerin isleme acilmasi V(g)B
dusunulmektedir. 2 2
Cr—

Onumuzdeki désnemde VOB hisse senedine dayali vadeli islem ! )
so6zlegsmeleri basta olmak Uzere birgok projeyi sonuglandirmayi

planlamaktadir. VOB Yénetim Kurulunun 25 Aralik 2008 tarihli

toplantisinda VOB-IMKB30, VOB-IMKB100, VOB-TL/Dolar ve

VOB-TL/Euro, sozlesmelerinde “yluzbinde bes” olarak

uygulanmakta olan borsa payi orani 1 Ocak 2009 tarihinden

sonraki iglemler icin gecgerli olmak Utzere “ylzbinde dorde” indirilmistir. Konu ile ilgili
Genelge degisiklikleri 2009 Ocak ayi icerisinde yapilacaktir. Gozetim sistemiyle ilgili
teknik g¢alismalar tamamlanmigtir.

Emtia sozlesmelerinde piyasa vyapiciligi sistemine gecilmesi (6ncelikli olarak
pamukta), doviz sozlesmelerine yatirimci ilgisini arttirmak Uzere dovizde fiziki
teslimatin uygulanmaya baslanmasi ve opsiyon soOzlesmeleri i¢in yeni bir islem
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sistemine gecilmesi VOB’un yeni projeleri arasinda yer almaktadir. Emtiaya dayali
vadeli islem sozlesmelerine derinlik ve cesitlilik kazandiriimasi amaclanmaktadir.
Boylece degisik sektorlerde maliyet unsuru olusturan drun fiyatlari veya diger
giderlerin sabitlenmesi ile gelecek planlamasi daha saglikli yapilabilecek ve etkin bir
risk yonetimi gerceklestirilebilecektir.

Piyasa vyapicihdr sistemiyle birlikte vadeli islem soOzlesmesinde Borsa islem
sisteminde her zaman alici ve satici bulunmasi hedeflenmektedir. Bu durumda
olusan vadeli fiyatlarin, spot piyasalar i¢in de referans olusturacag! ve spot piyasa
islem hacmini arttirici etki yapacagi dusunulmektedir.

Pamuk sozlegsmesi ile baglayacak olan piyasa yapiciligi sisteminin yeterli islem
goérmeyen diger vadeli islem sozlesmeleri icin de uygulanmasi planlanmaktadir.
Emtiaya dayali pamuk, bugday ve altin sozlesmelerinde igslem hacminin ve
etkinliginin arttirlmasi hedefler arasinda yer almaktadir. Dovizde fiziki teslimatin
uygulanmasi konusuyla ilgili Takasbank ile ilgili ortak ¢caligmalar devam etmektedir.

IMKB'de islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu en
yuksek 10 sirketin soézlesmelerinin isleme agilmasi
dusunulmektedir. Bu sozlesmeler, yatirimcilara hisse
senetlerinin fiyatlarinda dusius beklentisi oldugunda da
islem yapma imkani sunacagi igin piyasa tarafindan
yogun ilgi gosterilmesi beklenmektedir. Hisse senedine
dayali vadeli islem soOzlesmeleri ve opsiyon
sozlegsmelerinin  VOB’da yakin bir zamanda iglem
“ gormesi beklenmektedir.

Projelerin hayata gecmesi ile beraber 6nimuizdeki déonemlerde yatirimcilarin yeni
urtnlere yogun ilgi gostermesi ve igslem hacminin katlanarak artmaya devam etmesi
beklenmektedir. Kasim ayinda kiiresel kriz nedeniyle istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) yerli yatirimcilar igin sifirlanan stopaj, bu yilin bagindan itibaren
yatirimcilarin yizde 85'i yerli olan VOB'da yuzde 10 olarak uygulanmaya baslandi.
Dizenleme yiizinden IMKB ile haksiz rekabet yasayan VOB, ilgili makamlar
nezdinde girisimler yapmasina ragmen henuz sonug alamadi.

Sonug

Vadeli iglemler araclari; yatirrmcilara daha etkin bir cesitlendirme imkani, etkin
korunma (hedging) sansi ve disik islem maliyeti sunmaktadir. Ulkemizde faaliyet
goOsteren firmalar, global ekonomik dalgalanmalara karsi daha hassas hale
gelmektedir. Dlnya kredi piyasalarinda yasanan sorunlar, finansal sistemin geneline
yayllmis ve kacinilmaz olarak reel sektorli de olumsuz anlamda etkilemigtir. Bu
durum finansal gostergeler ve emtia fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmustur. Bu
nedenle risk yénetimi araglarina duyulacak ihtiyag artacaktir. Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi bu riskleri yodnetmek isteyenlere Onemli firsatlar ve enstrimanlar
sunmaktadir. Kriz donemlerinde, vadeli islem sozlesmeleri korunma amagli olarak 6n
plana c¢cikmaktadir. Vadeli islem sdzlesmeleriyle belirsizlikten kaynaklanan riskler,
ortadan kaldiriimaktadir. Firmalarin vadeli islem piyasalarini alternatif finansman
artnleri  olarak tlrev araglarini iyice incelemeleri gerekmektedir. Cunku
yonetilemeyen risklerin batma nedenidir. Bundan dolay risklerin etkin bir bigimde
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yonetilmesi saglanmahdir. Turev araglar, etkin risk yonetimi araglaridir. Dogru ve
yerinde kullanilan tarev urunler, karsilasiimasi olasi tehlikelere kargi tampon gorevi
gormektedirler. Firma sahiplerinin tarev araclarini kavrayabilmeleri igin bu isin
uzmani olmalari gerekmez. Turev araglarin firma hedeflerine ve yapisina nasil etki
edecegini bilmeleri yeterlidir. Tum bu nedenlerden dolayr VOB’un yatirimcilara
sundugu firsatlarin iyice incelenmesi, kriz ortaminda bir kat daha &nem
kazanmaktadir. Bu nedenle VOB’un yeni donemde Turk Finans Piyasasi igerisinde
daha etkin bir hale getiriimesi ve Turk Finans Sistemi’ne glgliu bir bicimde etki eden
bir olusum haline getiriimesi gerekmektedir.

Kaynaklar

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=100

VOB verileri

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Tiirev Araglar Egitim Seti

www.spk.gov.tr

http://www.garanti.com.tr/yatirim/vob _hakkinda.html
www.garanti.com.tr/yatirim/vob_sss.html

http://www.akbank.com/1258.aspx
http://www.takasbank.com.tr/Pages/VOBTakasMerkeziHizmetleri.aspx

VOB Ydnetim Kurulu Bagkani Isinsu Kestelli’'nin 14 Ekim 2008 Tarihinde izmir
Ticaret Odasr’'nda Gergeklestirilen VOB Bilgilendirme Toplantis’'nda
Gergeklestirdigi Sunum

Bogazigi Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Vedat Akgiray'in 14 Ekim 2008
Tarihinde izmir Ticaret Odas’'nda Gergeklestirilen VOB Bilgilendirme
Toplantis’'nda Gergeklestirdigi Sunum

VOB Genel Mudiirii Cetin Ali Dénmez’in 14 Ekim 2008 Tarihinde izmir Ticaret
Odasr'nda Gergeklestiriien VOB Bilgilendirme Toplantisi'nda Gergeklestirdigi
Sunum

Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi VOB, Ata Yatirim.
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