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GiriĢ 
 
Günümüz dünyası baĢ döndürücü bir hızla değiĢmektedir. 
Teknolojide hızlı bir ilerleme yaĢanmakta, küresel finansal 
kriz finans teorisinin yeniden yazılmasına neden olmakta ve 
yeni politik oluĢumlar meydana gelmektedir. Yeni finansal 
düzende; finansal fiyatlama risklerinin arttığı ve risklerin 
kapsamının geniĢlediği görülmektedir. Klasik (geleneksel) 
fon ve risk yönetim teknikleri artık yetersiz kalmaktadır. 
Devletlerin düzenleme gücünün azaldığı görülmektedir. 
Teknoloji ve küreselleĢme gibi olgular, denetleme gücünün 
uluslar arası bağımsız kuruluĢlara devredilmesine neden 
olmaktadır. Dünya yepyeni bir finansal sisteme doğru hızla 
yol almaktadır. YaĢanan finansal krizler, yeni ekonomik 
düzenin sınırlarını belirlemekte ve koĢullarını çizmektedir. Son 20 yıldır daha da 
hızlanan finansal liberalizasyon hareketi, birçok yeni finansal ürün ve enstrümanın 
doğmasına ve mevcutların daha da geliĢtirilmesine neden olmaktadır. 
 
Vadeli araçlar, opsiyonlar, swap kontratları, yüksek riskli bonolar, menkulleĢtirme, 
melez araçlar ve kredi türevleri gibi daha birçok araç finans sistemdeki yerini 
almaktadır. Yeni finansal sistemde, farklı finansal ürünler daha çok önem 
kazanmaktadır. Çünkü yeni finansal ürünler; piyasada likiditeyi arttırmak, etkin bir risk 
yönetimi sağlamak, iĢlem maliyetlerini azaltmak ve ekonomik ile sosyal bedeli 
azaltmak yoluyla piyasa baĢarısızlığın önüne geçmektedir. 
 
VOB’un KuruluĢ Amacı  
 
Finansal piyasalarımızın derinliği, likiditesi ve etkinliği borsalar sayesinde 
artmaktadır. Bunun en önemli göstergesi; borsalardaki iĢlem hacmindeki artıĢ ve 
dolayısıyla yatırımcı sayısının artmasından geçmektedir. Vadeli iĢlem ve opsiyon 
borsaları, liberal ekonomik sistemin vazgeçilmez kurumlarından biridir. Vadeli 
iĢlemler, önceden belirlenen miktar ve nitelikteki malın (pamuk), kıymetli maddenin 
(altın), finansal göstergenin (ĠMKB-30 endeks), döviz veya sermaye piyasası aracının 
(faiz) belirli bir vadede (Haziran ayının ikinci haftası) alım veya satılmasını sağlayan 
iĢlemlerdir. Spot piyasalardan farkı,  alım ya da satım iĢleminin kısa bir süre 
içerisinde gerçekleĢmemesidir. Vadeli iĢlem ve opsiyon borsalarının temel iĢlevi, fiyat 
keĢfi ve etkin risk yönetiminin sağlanabilmesidir. Ayrıca vadeli iĢlem sözleĢmeleri, 
riskten korunma, arbitraj karı elde etme ve yatırım amacı (spekülasyon) ile 
kullanılmaktadır. VOB, döviz kuru ve faiz oranlarındaki değiĢimlere karĢı korunma 
olanağı sunmaktadır. Bununla birlikte, belirli bir risk altında sınırsız gelir elde etme 
Ģansı yakalanması mümkün olacaktır. VOB’da iĢlem gören sözleĢmeler aracılığıyla 
yatırımcılar aleyhte fiyat değiĢimi risklerine karĢı vadeli iĢlem veya opsiyon 
sözleĢmeleri alım satımı yaparak korunma sağlarken, yatırım amaçlı piyasa 
katılımcıları ise küçük miktarda teminat ile büyük pozisyonlar alabilmektedir. 

Dalgalı Piyasalarda Sığınılacak Liman: VOB 
 
 

Erdem ALPTEKĠN 
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Geleneksel yatırım araçlarında ise riski sınırlamak çok zordur. VOB, geleneksel 
yatırım araçlarına oranla çok daha az ilk yatırım gerektirmektedir. 
 
VOB’un ĠĢleyiĢi ve Sunduğu Fırsatlar 
 

VOB geliĢtirdiği finansal enstrümanlarla 
yatırımcılara birçok avantajlar sunmaktadır. 
Etkin bir risk yönetimi, teknolojiyi optimal 
kullanabilme, yeniliklere ayak uydurabilme, 
operasyonel maliyetleri en aza indirebilme 
VOB’un sayesinde mümkün olacaktır. Ancak 

bu yapıya uyum sağlanabilmesi için yatırımcıların, piyasa yapıcılarının, kurumların 
yeterli düzeyine bilgi sahibi olması gerekmektedir. Mevzuat geliĢmeleri yeterince 
bilinmeli ve türev araçları doğru bir Ģekilde kavranmalı ve piyasa içerisindeki rolü 
etkin bir Ģekilde yorumlanabilmelidir. Çünkü türev araçlar, ekonomik değeri ve riski 
ancak baĢka bir malın veya finansal varlığın değerinden ve riskinden türeyen 
varlıklardır. 
 
Türev araçlarla karlılık dağılımını etkileme Ģansı bulunmaktadır. Türev araçlara vadeli 
kontratları, opsiyonları, swap’ları, saklı türevleri örnek verebiliriz. VOB'da endeks, 
döviz, faiz ile bono ve emtia (mal) sözleĢmeleri iĢlem görmektedir. 
 
VOB’da reel sektörün ve finansal piyasaların ihtiyaç duyduğu hisse senedi endeksi, 
döviz, faiz sözleĢmeleri ile pamuk, buğday, altın gibi emtiaya dayalı vadeli iĢlem 
sözleĢmeleri kote edilmekte olup, en çok iĢlem hacmine sahip sözleĢmeler endeks 
sözleĢmeleridir. Endeks Vadeli ĠĢlem SözleĢmeleriyle; yatırımcılar herhangi bir hisse 
senedine değil, ĠMKB 30 ve ĠMKB 100 endekslerine yatırım yapma fırsatına 
kavuĢacaklardır. Yatırımcılar endeksin yukarı gitmesi beklentisi karĢısında uzun 
pozisyon alabilecekleri gibi aynı zamanda endeksin aĢağı yönlü hareketi içinde kısa 
pozisyon alarak kar elde edebileceklerdir. 
 
Endeks kontratları ile; 

 Portföyün piyasa riskini kontrol ederek daha az riskle ortalama üzeri kar 
imkanı, 

 Portföyün yapısını bozmadan piyasa riskini değiĢtirme, 

 Daha hızlı varlıkları revize etme, 

 Sınırlı yatırımla yüksek spekülasyon, 

 Kolay arbitraj, 

 Ekin bir risk yönetimi, 

 Kolay ve likit fon kurma 
Ģansı yakalanacaktır. 
 
Faize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmeleri geliĢmiĢ ülkelerde yıllardan beri riskten 
korunma veya yatırım amacıyla yaygın olarak kullanılmaktadır. Faiz oranlarındaki 
değiĢiklikler gerek bireyler gerekse kurumlar açısından önem arz etmektedir. Vadeli 
iĢlem sözleĢmesi ile faizlerin düĢmesinden veya yükselmesinden kaynaklanacak risk 
belli oranlarda veya tamamen sınırlandırılabilmektedir. 
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Döviz Vadeli ĠĢlem SözleĢmeleri; dıĢ ticaret firmalarını, yabancı fonları, finans 
kurumları ve bireyleri döviz riskinden korumaktadır. Döviz sözleĢmeleri ile yabancı 
para cinsinden alınan / verilen krediler ve yabancı ülkelerde yapılan yatırım karının 
transferleri kur riski yönetilmektedir. Döviz sözleĢmeleri sayesinde yatırımcılara 
spekülasyon ve arbitraj Ģansı da sağlanmaktadır. Döviz sözleĢmeleri, ihracatçılar için 
döviz cinsinden alacaklarını sabitleyerek kur riskinden korunma, ithalatçılar için ise 
döviz cinsinden borçlarını sabitleme fırsatı sunmaktadır. Bu nedenle sözleĢmenin 
geliĢtirilmesi yönündeki çalıĢmalar reel sektörün sağlıklı finansman yapısına 
kavuĢturulması açısından önem taĢımaktadır. OluĢacak yapıyla, üreticiler 
uluslararası standartlara uygun teslimat garantisine kavuĢacaklardır. 
 
Ülkemizde vadeli iĢlem sözleĢmelerine olan ilgi, finansal ürünlerin yanı sıra emtiayı 
da içine alacak Ģekilde geniĢleyecektir. Mal sözleĢmeleri ile birlikte fiyat riskinin 
yönetimi sağlanarak üretici ĢatıĢ fiyatı belirsizliği, kullanıcı için ise maliyet belirsizliği 
giderilecektir. Diğer sözleĢme türlerinde olduğu gibi arbitraj ve spekülasyon imkanı 
bulunmaktadır. Önümüzdeki dönemde pamuk sözleĢmesinde fiziki teslimata 
geçilmesi düĢünülmektedir. Bu sayede pamuk teslimatının yapılacağı uluslar arası 
standartlara sahip depolar ve sınıflandırıcı kurumlar düzenli olarak denetlenecektir.  
Emtia Vadeli ĠĢlem SözleĢmeleri ile; yalnızca üretici, sanayici ve tüccarlar spot 
piyasadaki fiyat dalgalanmalarından kendilerini koruyarak önemli bir risk yönetim 
aracına kavuĢmuĢ olmayacak aynı zamanda finansal alanda faaliyet gösteren 
kurumlar da yeni bir yatırım aracını portföylerine ekleyebileceklerdir. Böylece pamuk 
ve buğday sadece tarım ürünü olmaktan çıkarak bir yatırım aracına dönüĢecektir. 
 
“VOB-Altın Vadeli ĠĢlem SözleĢmesi” hem altın sektöründe faaliyet gösteren 
kurumlara, hem de elinde altını olan yatırımcılara altın fiyatlarındaki değiĢimlerden 
oluĢacak risklerini etkin bir Ģekilde yönetme imkânı sunmaktadır. Bu sözleĢme bir 
korunma aracı olmakla beraber, aynı zamanda yatırımcılara altın fiyatlarındaki 
değiĢimlerden gelir elde etme imkânını ve geleneksel yatırım araçlarının sunamadığı 
yeni fırsatları sunmaktadır. 
 
Vadeli iĢlem sözleĢmeleri, belirli bir vadede, önceden belirlenen fiyat, miktar ve 
nitelikteki malı, kıymetli madeni, finansal göstergeyi, sermaye piyasası aracını ya da 
dövizi alma ya da satma yükümlülüğü veren sözleĢmelerdir.  
 
Vadeli ĠĢlem SözleĢme Özellikleri 
 

 Vadeli iĢlem piyasaları, spot piyasalardan farklı olarak bugünden alınıp satılan 
sözleĢme yükümlülüklerinin belirlenmiĢ vadede ortaya çıktığı piyasalardır.  

 Organize bir borsada iĢlem görürler. Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası ve 
teminat sistemi ile takas kurumunun garantisi altındadırlar. ĠĢlem yapmak 
isteyen yatırımcılar, sözleĢme bazında belirlenen teminatları yatırmakla 
yükümlüdürler.  

 Vade sonuna kadar alınıp satılabilirler, vade sonundan önce ters iĢlemle 
pozisyon kapatılır. 

 Kar/zarar günlük olarak hesaplanır ve ilgili hesaba yansıtılır. (Mark-to-market) 
 Kaldıraç etkisi ile yatırımcıya sözleĢmenin değeri kadar yatırım yapmadan, 

(sadece çok az oranda ödenen baĢlangıç teminatı ile) alım/satım hakkı tanır.  

VOB'da ĠĢlem Yapmanın Avantajları 
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 Kaldıraç Etkisi (Leverage):  SözleĢme değerinin yaklaĢık onda biri bir oranda 
baĢlangıç teminatı yatırılarak ilgili yatırım aracının karı veya zararı elde 
edilebilmektedir. DüĢük bir baĢlangıç yatırımı ile geleneksel yatırımlarda elde 
edilmesi çok güç olan yüksek bir getiri elde etmek mümkündür.  

 Açığa SatıĢ Kolaylığı (Short Position): Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası 
yatırımcıya açığa satıĢ imkanı tanımaktadır.  

 Vergi Avantajı: Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası'nda iĢlem gören 
sözleĢmelerden elde edilen vergi avantajı sadece dar mükellefler için 
geçerlidir. Tam mükellefler ise %10 stopaja tabiidir. 

 Portföy ÇeĢitliliği: VOB'da bulunan sözleĢmeler portföy yöneticilerine, 
portföylerini çeĢitlendirme ve risklerini etkin bir Ģekilde alternatif yatırım 
araçlarına dağıtma imkanı sunmaktadır. Geleneksel yatırım araçlarından farklı 
olarak hisse senedi endeksi ve emtia sözleĢmeleri alınıp satılabilmektedir. 

 Korunma (Hedging): Vadeli iĢlemler sözleĢmeleri; üretici, ithalatçı, ihracatçı, 
yatırımcı ve tüm reel sektör için faiz, kur, fiyat riskine karĢı korunma imkânı 
sağlanmaktadır. 

 Teminatların nemalandırılması: ĠĢlem yapmak için yatırmıĢ olduğunuz YTL 
Teminatları günlük olarak O/N oranına yakın bir oranda nemalanmaktadır. 

VOB'da kaldıraçlı alım yapma imkânının olması, yani sermayelerinin birkaç misli 
kadar pozisyon açılabilmesi, piyasayı oldukça cazip kılmaktadır. Hisse senedi 
piyasalarında açığa satıĢ Ģartlarının zor olması ve sınırlı hisselerde olmasına rağmen 
VOB'ta, açığa satıĢ iĢleminin, alıĢ iĢlemi kadar kolay olması, yatırımcıların bu 
piyasaya ilgi göstermelerinin bir baĢka nedeni olarak görülmektedir. 
 
Vadeli iĢlem sözleĢmeleri; korunma (hedging), spekülatif (yatırım) ve arbitraj amaçlı 
kullanılmaktadır. Hedging, spot piyasada oluĢabilecek dalgalanmalardan ve kur 
riskinden oluĢabilecek zararları minimize etmek veya ortadan kaldırmak için kullanılır.  
Üreticiler, ithalat ile ihracatçılar ve kurumsal risk yöneticileri tarafından gelecekte 
fiyatların artma veya düĢme riskine karĢı fiyat sabitlemek amacıyla kullanmaktadırlar. 
Korunma amacı taĢımayan, yatırımcıların gelecekteki piyasa beklentileri 
doğrultusunda kar amacı ile gerçekleĢtirdikleri iĢlemler, spekülatif amaçlı iĢlemlerdir. 
Yatırım yapmadan elde edilen, aynı anda bir ürünü düĢük fiyattan alıp yüksek fiyattan 
satmak veya tam tersi olarak gerçekleĢen risksiz iĢlemlerdir. Aynı ürüne ait spot fiyat 
ile vadeli fiyat arasında taĢıma maliyeti modeline göre oluĢan fiyat farkları arbitraj 
imkanı yaratmaktadır. 
 
VOB Göstergeleri 
 
Finansal piyasalardaki ihtiyaca paralel olarak, yatırım, korunma ve arbitraj gibi farklı 
amaçlarla VOB’da iĢlem yapan yatırımcı sayısı da artıĢ göstermektedir. 2 Ocak 2009 
itibariyle iĢlem hacminin % 85,7’si yerli, % 14,3’ü yabancıdır. 
 
Tablo 1: 2005’den Günümüze VOB 

 2005 2008 

ĠĢlem Hacmi (milyon TL) 3.029 207.962 

Açık Pozisyon Değeri (TL) 259.174.603 898.457.655 

javascript:cevap('1')
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Üye Sayısı 56 87 

Hesap Sayısı 3.939 41.237 

Üye Temsilcisi Sayısı 156 719 

Kaynak: VOB 
Not: Yılsonu verileri esas alınmıĢtır. 
 
ĠĢlem hacmindeki hızlı büyümenin 2008 yılında da devam ettiği görülmektedir. 2008 
yılı toplam iĢlem hacmi 208 milyar TL olarak gerçekleĢmiĢtir.  
 
Grafik 1: VOB ĠĢlem Hacmi (TL) 

 
Kaynak: VOB  
 
2007 yılı itibariyle VOB, dünyada en yüksek iĢlem hacmine sahip ilk 40 borsa 
arasında 38. sırada yer almıĢ ve bu grup içerisinde en hızlı büyüyen borsa olmuĢtur. 
 
Grafik 2: Dayanak Varlık Bazında ĠĢlem Hacmi Dağılımı 2008 (TL) 

 
Kaynak: VOB 
 
Bu durum VOB’un geçen seneye oranla yine hızlı bir büyüme içerisinde olduğunu 
göstermektedir. 2008 yılı itibariyle dayanak varlık bazında iĢlem hacmini dikkate 
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aldığımızda; endeks’in % 91, dövizin ise yüzde 9’luk bir pay aldığı görülmektedir. 
Emtia ve faiz ise yüzde 0’a çok yakın düzeylerdedir.  
 
Grafik 3: Dayanak Varlık Bazında Açık Pozisyon Değeri Dağılımı (TL) 

 
Kaynak: VOB 
 
VOB’un kısa zaman içerisinde üye sayısını arttırması, iĢlem hacminde büyük 
baĢarılara imza atması, ülkemiz finans piyasalarının VOB’u ne kadar çabuk 
benimsediğini göstermektedir. 2008 yılı Aralık sonu itibariyle toplam hesap sayısı 
41.237’ye ulaĢmıĢtır. 
 
Grafik 4: Hesap Sayısı 
 

 
Kaynak: VOB  
 
Geçen üç yılı aĢkın süre içinde, VOB’daki gerek iĢlem hacmindeki gerekse açık 
pozisyon miktarındaki yukarı yönlü trend, yatırımcıların VOB’a ilgisinin son derece 
belirgin bir artıĢ gösterdiğine iĢaret etmektedir. VOB uluslararası arenada da 
tanınırlığını arttıran bir borsadır. Uluslararası Vadeli ĠĢlem Piyasası Birliği (FIA-
Futures Industry Association) verilerine göre, VOB 2007 yılında adet bazında % 
263’lük bir büyüme kaydetmiĢtir.  
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Borsa’da gerçekleĢtirilen iĢlemlerin takası, iĢlem teminatları ve Garanti Fonu ile sınırlı 
olmak üzere Takasbank’ın garantisi altındadır. Hesap güncelleĢtirme iĢlemleri günlük 
olarak yapılmakta olup, VOB’da yapılan iĢlemler sonucunda oluĢan zararlar aynı gün 
(T+0) ilgili hesaplardaki nakit teminatlardan otomatik olarak düĢülmektedir. 
 
Tablo 2: Vadeli ĠĢlem SözleĢmesi ĠĢlem Hacmine Göre Borsa Sıralaması  

 
Kaynak: VOB  
Not: 2008 verileri Amerika dıĢındaki borsalar için Ocak-Mayıs aylarını, Amerika’daki 
borsalar içinse Ocak-Haziran dönemini kapsamaktadır. ĠĢlem hacmi verileri adet 
sözleĢmedir. 
 
Tablo 3: En Likit Hisse Senedi Endeksi Vadeli ĠĢlem SözleĢmeleri  

 
Kaynak: VOB 
Not: 2008 verileri Amerika dıĢındaki borsalar için Ocak-Mayıs aylarını, Amerika’daki 
borsalar içinse Ocak-Haziran dönemini kapsamaktadır. ĠĢlem hacmi verileri adet 
sözleĢmedir. 
 
VOB-ĠMKB 30 sözleĢmesi 2008’in ilk yarısı itibarıyla dünyada en likit 12. Hisse 
senedi endeksi vadeli iĢlem sözleĢmesi haline gelmiĢtir.  Listede VOB’un önündeki 
diğer sözleĢmelere ve iĢlem gördüğü borsalara bakıldığında sözleĢmenin baĢarısı 
açıkça görülmektedir.   
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Tablo 4: En Likit Döviz Vadeli ĠĢlem SözleĢmeleri  

 
Kaynak: VOB 
Not: 2008 verileri Amerika dıĢındaki borsalar için Ocak-Mayıs aylarını, Amerika’daki 
borsalar içinse Ocak-Haziran dönemini kapsamaktadır. ĠĢlem hacmi verileri adet 
sözleĢmedir. 
 
VOB-TL/ABD Doları sözleĢmesi 2008’in ilk yarısı itibariyle 
dünyada en likit 9. döviz vadeli iĢlem sözleĢmesi haline 
gelmiĢtir. Döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin en aktif olarak 
iĢlem gördüğü 4. ülke Türkiye’dir. 
 
Yeni Projeler 
 
VOB ülke ekonomisine sağlaması gerektiği ekonomik faydanın bilincinde olarak 
önümüzdeki dönemde de gerek finansal gerekse reel sektöre yeni fırsatlar sunmaya 
devam edeceğinin sinyallerini vermektedir. 
 

 Daha hızlı bir iĢletim sisteminin devreye girmesi, 
 Yoğun tanıtım ve eğitim kampanyaları, 
 Finansal türev ürünlerinin yanı sıra tarım ürünlerine, 

enerjiye dayalı sözleĢmeler ve reel sektörün ihtiyaç 
duyduğu diğer sözleĢmelerin iĢleme açılması 

düĢünülmektedir. 
 
Önümüzdeki dönemde VOB hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 
sözleĢmeleri baĢta olmak üzere birçok projeyi sonuçlandırmayı 
planlamaktadır. VOB Yönetim Kurulunun 25 Aralık 2008 tarihli 
toplantısında VOB-IMKB30, VOB-IMKB100, VOB-TL/Dolar ve 
VOB-TL/Euro, sözleĢmelerinde “yüzbinde beĢ” olarak 
uygulanmakta olan borsa payı oranı 1 Ocak 2009 tarihinden 
sonraki iĢlemler için geçerli olmak üzere “yüzbinde dörde” indirilmiĢtir. Konu ile ilgili 
Genelge değiĢiklikleri 2009 Ocak ayı içerisinde yapılacaktır. Gözetim sistemiyle ilgili 
teknik çalıĢmalar tamamlanmıĢtır. 
 
Emtia sözleĢmelerinde piyasa yapıcılığı sistemine geçilmesi (öncelikli olarak 
pamukta), döviz sözleĢmelerine yatırımcı ilgisini arttırmak üzere dövizde fiziki 
teslimatın uygulanmaya baĢlanması ve opsiyon sözleĢmeleri için yeni bir iĢlem 
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sistemine geçilmesi VOB’un yeni projeleri arasında yer almaktadır. Emtiaya dayalı 
vadeli iĢlem sözleĢmelerine derinlik ve çeĢitlilik kazandırılması amaçlanmaktadır. 
Böylece değiĢik sektörlerde maliyet unsuru oluĢturan ürün fiyatları veya diğer 
giderlerin sabitlenmesi ile gelecek planlaması daha sağlıklı yapılabilecek ve etkin bir 
risk yönetimi gerçekleĢtirilebilecektir. 
 
Piyasa yapıcılığı sistemiyle birlikte vadeli iĢlem sözleĢmesinde Borsa iĢlem 
sisteminde her zaman alıcı ve satıcı bulunması hedeflenmektedir. Bu durumda 
oluĢan vadeli fiyatların, spot piyasalar için de referans oluĢturacağı ve spot piyasa 
iĢlem hacmini arttırıcı etki yapacağı düĢünülmektedir.  
 
Pamuk sözleĢmesi ile baĢlayacak olan piyasa yapıcılığı sisteminin yeterli iĢlem 
görmeyen diğer vadeli iĢlem sözleĢmeleri için de uygulanması planlanmaktadır. 
Emtiaya dayalı pamuk, buğday ve altın sözleĢmelerinde iĢlem hacminin ve 
etkinliğinin arttırılması hedefler arasında yer almaktadır. Dövizde fiziki teslimatın 
uygulanması konusuyla ilgili Takasbank ile ilgili ortak çalıĢmalar devam etmektedir. 
 

ĠMKB’de iĢlem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu en 
yüksek 10 Ģirketin sözleĢmelerinin iĢleme açılması 
düĢünülmektedir. Bu sözleĢmeler, yatırımcılara hisse 
senetlerinin fiyatlarında düĢüĢ beklentisi olduğunda da 
iĢlem yapma imkanı sunacağı için piyasa tarafından 
yoğun ilgi gösterilmesi beklenmektedir. Hisse senedine 
dayalı vadeli iĢlem sözleĢmeleri ve opsiyon 
sözleĢmelerinin VOB’da yakın bir zamanda iĢlem 
görmesi beklenmektedir.  

 
Projelerin hayata geçmesi ile beraber önümüzdeki dönemlerde yatırımcıların yeni 
ürünlere yoğun ilgi göstermesi ve iĢlem hacminin katlanarak artmaya devam etmesi 
beklenmektedir. Kasım ayında küresel kriz nedeniyle Ġstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası'nda (ĠMKB) yerli yatırımcılar için sıfırlanan stopaj, bu yılın baĢından itibaren 
yatırımcıların yüzde 85'i yerli olan VOB'da yüzde 10 olarak uygulanmaya baĢlandı. 
Düzenleme yüzünden ĠMKB ile haksız rekabet yaĢayan VOB, ilgili makamlar 
nezdinde giriĢimler yapmasına rağmen henüz sonuç alamadı. 
 
Sonuç 
 
Vadeli iĢlemler araçları; yatırımcılara daha etkin bir çeĢitlendirme imkanı, etkin 
korunma (hedging) Ģansı ve düĢük iĢlem maliyeti sunmaktadır. Ülkemizde faaliyet 
gösteren firmalar, global ekonomik dalgalanmalara karĢı daha hassas hale 
gelmektedir. Dünya kredi piyasalarında yaĢanan sorunlar, finansal sistemin geneline 
yayılmıĢ ve kaçınılmaz olarak reel sektörü de olumsuz anlamda etkilemiĢtir. Bu 
durum finansal göstergeler ve emtia fiyatlarında dalgalanmalara neden olmuĢtur. Bu 
nedenle risk yönetimi araçlarına duyulacak ihtiyaç artacaktır. Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon 
Borsası bu riskleri yönetmek isteyenlere önemli fırsatlar ve enstrümanlar 
sunmaktadır. Kriz dönemlerinde, vadeli iĢlem sözleĢmeleri korunma amaçlı olarak ön 
plana çıkmaktadır.  Vadeli iĢlem sözleĢmeleriyle belirsizlikten kaynaklanan riskler, 
ortadan kaldırılmaktadır. Firmaların vadeli iĢlem piyasalarını alternatif finansman 
ürünleri olarak türev araçlarını iyice incelemeleri gerekmektedir. Çünkü 
yönetilemeyen risklerin batma nedenidir. Bundan dolayı risklerin etkin bir biçimde 
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yönetilmesi sağlanmalıdır. Türev araçlar, etkin risk yönetimi araçlarıdır. Doğru ve 
yerinde kullanılan türev ürünler, karĢılaĢılması olası tehlikelere karĢı tampon görevi 
görmektedirler. Firma sahiplerinin türev araçlarını kavrayabilmeleri için bu iĢin 
uzmanı olmaları gerekmez. Türev araçların firma hedeflerine ve yapısına nasıl etki 
edeceğini bilmeleri yeterlidir. Tüm bu nedenlerden dolayı VOB’un yatırımcılara 
sunduğu fırsatların iyice incelenmesi, kriz ortamında bir kat daha önem 
kazanmaktadır. Bu nedenle VOB’un yeni dönemde Türk Finans Piyasası içerisinde 
daha etkin bir hale getirilmesi ve Türk Finans Sistemi’ne güçlü bir biçimde etki eden 
bir oluĢum haline getirilmesi gerekmektedir. 
 
 
Kaynaklar 
 

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

 VOB verileri 

 Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Türev Araçlar Eğitim 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 Yönetim Kurulu BaĢkanı IĢınsu Kestelli’nin 14 Ekim 2008 Tarihinde Ġzmir 
Ticaret Odası’nda GerçekleĢtirilen VOB Bilgilendirme Toplantısı’nda 
GerçekleĢtirdiği Sunum  

 Boğaziçi Üniversitesi Öğretim Üyesi Prof. Dr. Vedat Akgiray’ın 14 Ekim 2008 
Tarihinde Ġzmir Ticaret Odası’nda GerçekleĢtirilen VOB Bilgilendirme 
Toplantısı’nda GerçekleĢtirdiği Sunum  

 VOB Genel Müdürü Çetin Ali Dönmez’in 14 Ekim 2008 Tarihinde Ġzmir Ticaret 
Odası’nda GerçekleĢtirilen VOB Bilgilendirme Toplantısı’nda GerçekleĢtirdiği 
Sunum 

 Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Borsası VOB, Ata Yatırım. 
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