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VVAADDEELLII  ‹‹fifiLLEEMM  VVEE  OOPPSS‹‹YYOONN  BBOORRSSAASSII ((VVOOBB)),,  kurul-
du¤u 2005 y›l›ndan bu yana önemli bir geliflim göster-
di. Her geçen gün VOB’da ifllem yapan yat›r›mc› ve
arac› kurum say›s› artt›. ‹lginin yo¤un olmas› da
VOB’u, dünyan›n en h›zl› büyüyen borsalar› listesine
ilk s›radan soktu. VOB’da 2006 y›l›n›n ilk yar›s›nda,
2005 y›l›n›n ayn› dönemine göre ifllem hacmi art›fl ora-
n› yüzde 827 oldu. ‹ki y›l boyunca artan ifllem hacmi
ve aç›k pozisyon say›s›, VOB’un finansal sistemdeki
yerini daha da sa¤lamlaflt›rd›. 

VOB’un geliflimini ve ne kadar h›zl› büyüdü¤ünü
rakamlarla daha aç›k olarak görmek mümkün. 2005
y›l›nda VOB’da gerçekleflen ifllem hacmi 3 milyar
YTL’nin biraz üzerinde iken bu rakam 2006 y›l›nda,
17.9 milyar YTL’ye yaklaflt›. Yani 2006 y›l›nda ifllem
hacmi önceki y›la göre yüzde 490 oran›nda artt›. Bafl-
ka bir deyiflle ifllem hacmi alt› kat artt›. 

2005 y›l›nda döviz, faiz, endeks ve emtia üzerine
olmak üzere yaklafl›k 1.8 milyon adet sözleflme ifllem
gördü. 2006 y›l›nda ise bunlara alt›n ve gösterge dev-
let iç borçlanma senetleri (G-D‹BS) sözleflmeleri ek-
lendi. Bunlarla farkl› tipteki yat›r›mc›lar›n da VOB’a
çekilmesi, ifllem hacimlerinin artmas›na büyük katk›

sa¤lad›. Böylece 2006 y›l›nda ifllem gören sözleflme sa-
y›s› 2005’e göre yüzde 273 artarak, 6.8 milyon adete
ulaflt›. Hesap say›s› ise Ocak 2006’da 3 bin 939 adet
iken, kas›m ay›nda 11 bin 231’e yükseldi. 

Global bazda hala küçük
Her ne kadar VOB, k›sa bir sürede ciddi art›fllar gös-

termifl olsa da dünya borsalar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda ha-
la küçük bir ifllem hacmine sahip. Çünkü dünya türev
borsalar›nda vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin ifl-
lem hacimleri 2000 y›l›nda yaklafl›k 400 trilyon dolar
iken, 2006 y›l›nda 1 katrilyon dolara yaklaflt›. 

2006 y›l›n›n ilk yar›s›nda sözleflme say›s› baz›nda
dünya borsalar›n›n ifllem hacimlerine bak›ld›¤›nda ilk
s›rada 1 milyar 241 milyon sözleflme ile Kore Borsas›,
ikinci s›rada ise 824 milyon sözleflme ile Eurex (Avru-
pa Borsas›) ve üçüncü s›rada 704 milyon sözleflme ile
Chicago Ticaret Borsas› bulunuyor. Meksika Vadeli ‹fl-
lemler Borsas›’nda 149.4 milyon adet sözleflme ifllem
görürken, bu rakam Brezilya borsas›nda 133 milyon
adet seviyesinde. Ayn› dönem itibariyle ABD borsas›n-
da 98.7 milyon adet, Singapur borsas›nda ise 68.2 mil-
yon adet sözleflme ifllem gördü. Bütün bu borsalar

aras›nda, fiubat 2005’te kurulan VOB ise
yaklafl›k 2.5 milyon sözleflme ile 37’nci s›ra-
da yer ald›. 

‹fllem hacimleri art›yor
Küçük bir hacme sahip olsa da VOB, ifl-

lem hacmi art›fl oran›nda h›zl› büyüyen As-
ya borsalar›n› bile geride b›rakt›. 2006 y›l›n›n
ilk yar›s›nda 2005 y›l›n›n ayn› dönemine gö-
re ifllem hacmi art›fl oran›, yüzde 827 oldu.
Söz konusu dönemde VOB’un ifllem hacmi
bir önceki döneme göre 8 kattan fazla artt›.

VOB iki y›ll›k geçmifline ra¤men ifllem hacmini alt› kat
art›rarak, h›zl› büyümesiyle dünyan›n önde gelen borsalar›n› geride
b›rakt›. 2006’da en çok ifllem gören endeks sözleflmelerinin pay›

yüzde 61 oldu. Bu sözleflmelerde aç›k pozisyonlar›n yüzde 45’i yerli
yat›r›mc›lar, yüzde 55’i ise yabanc› yat›r›mc›lar taraf›ndan al›nd›.

VOB’u, yabanc›lar
daha çok sevdi 

HABER
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Ayn› dönemde Hindistan Ulusal Hisse Senedi Borsa-
s›’ndaki büyüme yaklafl›k yüzde 100 seviyesinde olur-
ken, Osaka Menkul De¤erler Borsas› yüzde 80, Tay-
van Vadeli ‹fllemler Borsas› yüzde 61 büyüdü. Dalian
(Çin) Emtia Borsas’›nda ifllem
hacmi art›fl oran› yüzde 42, Tok-
yo Borsas›’nda ise yaklafl›k yüz-
de 25 seviyesinde kald›. 

VOB ifllem hacimlerinin gün-
lük ve ayl›k geliflimlerine bak›ld›-
¤›nda da ciddi art›fllar, dikkat çe-
kiyor. VOB’da 2005 y›l› aral›k
ay›nda ortalama günlük ifllem
hacmi 20 milyon YTL seviyesin-
deyken, 2006 y›l› aral›k ay›nda
bu rakam yüzde 450’lik bir art›fl-
la 110 milyon YTL’ye ulaflt›. Ay-
l›k ifllem hacmi ise 2005 y›l› ara-
l›k ay›nda 500 milyon YTL’nin al-
t›nda seyrediyordu. 2006 y›l› ara-
l›k ay›na gelindi¤inde ise bu rakam yüzde 362 artarak
2.3 milyar YTL’ye yükseldi.

Sözleflme da¤›l›m› de¤ifliyor
‹fllem hacminin dayanak varl›klar aras›nda da¤›l›m›

incelendi¤inde ise geçen iki y›lda bu da¤›l›mlar›n bü-
yük ölçüde de¤iflti¤i göze çarp›yor. 2005 y›l›nda 1.6
milyon adet sözleflme ve 2.2 milyar YTL’lik ifllem hac-
mi ile döviz sözleflmeleri, yüzde 76’l›k pay ile ilk s›ra-
da yer ald›. Döviz sözleflmelerini yüzde 22’lik pay ile
endeks sözleflmeleri izledi. Yaklafl›k 165 bin endeks
sözleflmesi ile 659 milyon YTL’lik ifllem hacmi gerçek-
leflti. 2 bin 184 faiz sözleflmesi ile 19.9 milyon YTL,
396 emtia sözleflmesi ile ise 771 bin YTL’lik ifllem hac-
mi olufltu. 

2005 y›l›nda döviz sözleflmeleri ifllem hacminde en
ön s›rada yer al›rken 2006 y›l›nda endeks sözleflmele-
ri liderli¤i ele geçirdi. Buna göre 2006 y›l›nda VOB’da
ifllem hacminin yüzde 60.7’sini oluflturan 2.2 milyon

adet endeks sözleflmesi ile 10.6
milyar YTL’lik ifllem hacmi ger-
çeklefltirildi. Döviz sözleflmeler ise
toplam ifllem hacminin yüzde
39’unu oluflturdu. 4.4 milyon adet
sözleflme ve 6.7 milyar YTL’lik ifl-
lem hacmi gerçeklefltirildi. 

2006 y›l›nda VOB’da ifllem gö-
ren döviz, endeks, faiz ve emtia
sözleflmelerine G-D‹BS ve alt›n
sözleflmeleri de eklendi. Bu yeni
sözleflmeler, yat›r›mc›lar›n›n bir
k›sm›n› kendine çekerek faiz ve
emtia sözleflmeleri say›lar›n›n
azalmas›na neden oldu. Böylece
2006 y›l›nda bir faiz sözleflmesi ile

8 bin 500 YTL’lik ifllem hacmi gerçekleflirken, yap›lan
3 bin 317 G-D‹BS sözleflmesi ile 26 milyon YTL’lik ifl-
lem hacmi olufltu. Yap›lan 13 emtia sözleflmesi ile 25
bin YTL’lik ifllem hacmi, bin 425 alt›n sözleflmesi ile
ise 4.2 milyon YTL’lik ifllem hacmi gerçeklefltirildi. 

Aç›k pozisyon yabanc›larda
2006 y›l›nda ifllem hacminde büyük pay› bulunan

endeks sözleflmelerinde günlük ortalama ifllem hacmi
verilerine bak›ld›¤›nda, ifllem hacminin sürekli artt›¤›
görülüyor. Buna göre Haziran 2005’de 3.27 milyon
YTL olan günlük ortalama ifllem hacmi, Aral›k 2005’de
8.22 milyon YTL’ye yükseldi. Haziran 2006’da 34 mil-
yon YTL olurken, günlük ortalama olarak en yüksek
de¤erine 89.9 milyon YTL ile kas›m ay›nda ulaflt›. 

Endeks sözleflmelerinde aç›k pozisyon da¤›l›m› in-
celendi¤inde ise 27 Aral›k 2006 itibariyle a¤›rl›¤›n ya-
banc›larda oldu¤u görülüyor. Aç›k pozisyon kavram›,
ifllem günü içerisindeki aç›k yani kapat›lmam›fl pozis-
yon say›s›n› ifade eder.

Söz konusu tarih itibariyle endeks sözleflmelerin-
deki aç›k pozisyonlar›n yüzde 45’i yerli yat›r›mc›lar,
yüzde 55’i ise yabanc› yat›r›mc›lar taraf›ndan al›nd›.
Ocak 2006’da 155 binden fazla olan aç›k pozisyon sa-
y›s› aral›k ay› itibariyle 251 bine ulaflt›.

VOB’un hali haz›rda 66 üyesi bulunuyor. Bu üyel-
er aras›nda ‹fl Yat›r›m 2006 y›l› ifllem hacimleri s›rala-
mas›nda aç›k ara önde. ‹fl Yat›r›m 2006 y›l›nda 9.04
milyar YTL’lik ifllem hacmi gerçeklefltirdi. ‹kinci s›rada
ise 3.5 milyar YTL ile Garanti Bankas› geliyor. Bunlar›
2.7 milyar YTL ile Deniz Türev ve 2.56 milyar YTL ile
Gedik Yat›r›m izliyor. Beflinci s›rada ise 2.08 milyar
YTL ile Deutsche Securities geliyor. 

Behiye Selin Taner ◆ btaner@ekonomist.com.tr
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AAÇÇIILLIIfifiII ‹‹KK‹‹ YY‹‹LL  ÖÖNNCCEE  GGEERRÇÇEEKKLLEEfifiEENN  Vadeli ‹fllem-
ler ve Opsiyon Borsas›’nda (VOB), emtia piyasalar›
bir türlü arzulanan ifllerli¤e kavuflturulamad›. Bunun
en önemli nedenleri olarak ise üretim maliyetlerinin
yüksek olmas›, fiziki teslimin olmamas›, piyasada
derinlik olmamas› ile standardizasyon sorununun
henüz çözülememesi gösteriliyor.

Emtia piyasalar›nda faaliyet gösteren ifl adamlar›-
n›n ortak kan›s›n› k›saca böyle özetlemek müm-
kün... Bunlardan biri olan Söke merkezli B‹RPAfi

Birlik Pamuk Genel Müdürü fiükrü Bar›fl Kocagöz,
VOB’daki emtia piyasalar›n›n çal›flamamas›n›, bu
iflin standard›n›n garanti edilip, fiziki teslimin olma-
mas›na ba¤l›yor. Yurt d›fl›ndaki emtia piyasalar›nda
ifllem yapanlar›n kontrattaki pozisyonunu öldürmez-
se, isterse mal› alma hakk›na sahip oldu¤unu söyle-
yen Kocaguz, “Örne¤in ABD’de yüzde 2, yüzde 3 gi-
bi fiziki teslim var. Bunun garantisi veriliyor. ‹lk y›l-
larda bu oran, yüzde 80’mifl. Al›c› yoksa, borsa kon-
trat› verip karfl›l›¤›ndaki mal› alabiliyor. Ama bizde,
son kontrat gününde ‹zmir Ticaret Borsas› (‹TB) fi-
yat› neyse, mal o fiyattan de¤erlendiriliyor. Bunu
kurtaracak tek fley, lisansl› depoculukta garanti edil-
mifl mallar›n olmas›d›r” diyor.

Ürün maliyetleri yüksek
Hem VOB’da, hem de yurt d›fl›ndaki piyasalarda

pamuk üzerine vadeli ifllemler yapt›¤›n› söyleyen
Kocagöz, “‹nsanlar oraya karfl›l›¤› yok diye al›flama-
d›. Çünkü bir garanti olarak görmüyorlar. ‹TB’nin li-
sansl› depoculukla ilgili çal›flmalar›n›n yo¤unlaflt›r›l-
mas› gerekir” diyor.

FG Tekstil Yönetim Kurulu Baflkan› Fuat Göza-
çan’a göre VOB’daki emtia kontratlar›n›n ra¤bet gör-
memesi, üretim maliyetlerinin çok fazla olmas›ndan
kaynaklan›yor. “Pamuk için konufluyorum. Bence
VOB’daki emtia kontratlar›n›n ilgi görmemesinin en
büyük nedeni, ithal ürünlerin tercih edilmesidir” di-
yerek, flunlar› söylüyor:

“Sanayicilerimiz art›k M›s›r’da yat›r›m yollar› ar›-
yor. Çin’den, Endonezya’dan pamuk ipli¤i getiriyor.
Örne¤in ben, ciddi bir pantolon üreticisi ve ihracat-
ç›s› olarak, son dönemde bu ürünü ithal etmeye bafl-
lad›m. Çünkü ifllenmifl ürün, çok daha avantajl›. Ar-
t›k üretim yapmakla kimse  u¤raflm›yor. Çünkü ma-

Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas› (VOB), ifllem
hacmi art›fl›nda rekor k›rsa da borsan›n emtia piyasas›
taraf›nda durum çok parlak de¤il. Emtia piyasalar›n›n

istenen ifllerli¤e kavuflmamas› genellikle fiziki teslimat›n
olmamas› ve tan›t›m eksikli¤ine ba¤lan›yor.

Emtia kontratlar›
depoculu¤a tak›ld›!

HABER
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“BU ‹fi ‹Ç‹N KRED‹B‹L‹TEN‹Z OLMALI”

Esat Sivri 
(DEBA Holding Yönetim Kurulu Baflkan›): 

“Neden tekstilci-
ler bu piyasaya ra¤-
bet etmiyor? Bunun
yan›t›n› da ben vere-
yim. Çünkü bizim
sat›fllar›m›z o kadar
küçük rakamlarla bü-
yüyerek gidiyor ki...
30 bin dolar mal
yükledim diyor, ama
bu 5 kontrat yap›yor. 

Bir de bu ifli kul-
lanmak için kredibi-
liteniz olmas› laz›m. Piyasa neredeyse sta-
bil gidiyor diyebiliriz. Böyle olunca ce-
binden gidiyor. Hiç kimse iflin detay›na
inmiyor. Bu ifli bankalar, profesyoneller
arac›l›¤›yla yapmak, her zaman daha iyi
neticeler veriyor.”
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liyetler çok yüksek” diyor.
Sa¤lam Tar›m Ürünleri Yönetim Kurulu Baflkan›

fiadi Kat›rc›o¤lu ise VOB’un emtia ürünlerinde arzu-
lanan düzeyde çal›flamamas›n›n nedeni olarak, piya-
sada derinlik olmamas›n› gösteriyor. Türkiye’de
standardizasyon sorununun henüz çözülememesi-
nin, VOB’un iflleyiflini do¤rudan etkiledi¤ini kayde-
den Kat›rc›o¤lu, “Hem uluslararas› standardizasyon
temin edilemedi, hem de 12 aya yay›lacak ürün mik-
tar› söz konusu olamad›. Bütün bunlar, lisansl› de-
poculukla mümkün olacakt›. Ama olmad›. O yüzden
iflletmeler, hala eski usul, alaturka çal›flmakta” diyor.

Kurakl›kta olumsuz etkiledi 
Kurakl›k nedeniyle pamuk standartlar›nda bu y›l

ciddi bir s›k›nt› yafland›¤›n› da an›msatan Kat›rc›o¤-
lu, böyle bir ortamda VOB kontrat›n›n falan söz ko-
nusu olamad›¤›n› söyleyerek, flunlar› dile getiriyor: 

“VOB’un büyük performans gösterdi¤i haberlerini
gazetelerde okuduk. Ama bu performans, hep dövize
ve hisse senetlerine dayal›. Emtiada VOB maalesef, il-

gili flirketleri tatmin edecek düzeye ulaflamad›” diyor.
Ulusal Pamuk Konseyi Geçici ‹cra Kurulu Baflka-

n› Sebahattin Gazanfer ise VOB’un gerçek hayattan
kopuk oldu¤u düflünecesinde. Fiziki mal teslim ve
tesellümü olmad›¤› ve kontratlar›n parasal de¤erle
kapat›lmas› esas› getirildi¤i için VOB’un ifllemlerinin
gerçek hayattan kopuk bir flekilde bafllad›¤›n› söyle-
yen Gazanfer, “Bu borsada pamuk kontrat›n›n olma-
s›, olay›n pamukla ilgili oldu¤u anlam›na gelmiyor.

O yüzden, piyasaya bir de-
rinlik kazand›rmad›. Borsa
aç›k ama pamuk piyasas›
hemen hemen ifllemsiz de-
vam ediyor gibi” diyor.

Teslim- tesellüm
önemli

ABD’de iyi çal›flan pamuk
borsas›nda teslim-tesellümün
piyasan›n yaklafl›k yüzde 1’ini
oluflturdu¤unu, ama sonuçta
ürünün teslim zorunlulu¤u
oldu¤unu ve bu durumun ifl-
leyifli ciddi flekilde etkiledi¤ini

ifade eden Gazanfer, flöyle devam
ediyor:

“Alan veya satan, kontrat süresinin
sonunda bu ürünü teslim al-
ma zorunlu¤uyla karfl› kar-
fl›ya kalabiliyor. Bu da bor-
saya bir canl›l›k getiriyor.
Bizde de önce bu koflulun

yerine gelmesi gerekli. Sonra iflin lisansl›
depoculukla ilgili aya¤› gerekiyor. Depoyu kurdu-
nuz ama kortratlarda teslim-tesellüm olmazsa, iflleyi-
fli yine olmaz. Piyasan›n önemli aktörleri, kontrat al-
ma veya satma konusunda ilgisi olabilecek kurulufl-
lar; böyle bir ortam içinde kontrat sat›p bunun belli
bir yüzdesini de depozito olarak yat›rmak, daha son-
ra bunun karfl›l›¤›nda piyasadaki geliflmelere göre
hesab›ndan para çekilmesi ifllemine muhatap olmak
istemezler.”

“ALIfiKIN OLMADI⁄IMIZ B‹R S‹STEM”

Altan Ünsal
(Kad›o¤lu De¤irmencilik Yönetim Kurulu Baflkan›):
“VOB’da bu¤day kontratlar›n›n ilgi
görmemesinin çeflitli nedenleri var.
Türkiye’deki bu¤day piyasas› yüzde 90
oran›nda TMO taraf›ndan belirleniyor.
TMO al›m fiyatlar›yla beraber sat›fl
fiyatlar›n› da aç›kl›yor. VOB’un ifllemesi
için serbest piyasan›n da devreye girmesi
laz›m. Ama yeterli ilgi görmüyor. Ancak
VOB’daki s›k›nt›n›n sadece TMO
faktörüne ba¤lanmamas› gerekli. Fiziki
teslimi olmayan bir fleyin üzerinde al›m
sat›m yapmak, al›flk›n olmad›¤›m›z bir
fley. Ama nas›l ‹MKB’ye al›flt›ysak, buna
da al›flaca¤›z. Ayr›ca TMO’nun lisansl›
depoculuk çal›flmalar› var. Bu sistemle
birlikte ifllerlik kazanabilir.” 
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Gazanfer bu konuya bir örnekle de flöyle aç›k-
l›k getiriyor: 

“Örne¤in üretici birlikleri bugüne kadar fiziki
borsalarda mal› getirip, karfl›l›¤›nda paras›n› ald›.
Halbuki burada ileri vadeli taahhüt alt›na giriyor,
bunun da bedelinin bir k›sm›n› bafltan yat›r›yor.
Kontratlar miktar baz›nda çok fazla ise o kadar çok
güvence yat›r›yor. Bu durum, özellikle üretici kesi-
minin kolayl›kla anlayabilece¤i bir mükellefiyet
olarak görülmüyor.”

Ege Çiftçiler Derne¤i Yönetim Kurulu Baflkan›
Hulusi Tanman ise VOB’un emtia piyasalar›na
iliflkin s›k›nt›n›n temelinde tan›t›m eksikli¤inin
yatt›¤› görüflünde. ‹nsanlar›n konuyla ilgili olarak
çok fazla bilgilendirilmedi¤ini söyleyen Tanman,
“Örne¤in ben bile bu piyasada neler

yapabilece¤ime dair yeterli bilgiye sahip de¤ilim.
Çiftçiler de böyle. Bu durum, tekstilciler için de
geçerli. Kendilerini hedge edip edemeyeceklerini
bile bilmiyorlar” diyor. Tanman, Türkiye’de bu ifli
yürütecek yeterli sermaye birikiminin olmamas›-
n›n da, VOB’daki s›k›nt›n›n nedenlerinden bir di-
¤eri oldu¤unu söylüyor.

En büyük engel güvence unsuru 
Panel Tekstil Yönetim Kurulu Baflkan› Fikret

M›s›rl› ise VOB emtia piyasalar›n›n geliflmesiyle il-
gili en büyük engelin fiyat ve kaliteyle ilgili güven
unsuru oldu¤u kan›s›nda. Lisansl› depoculuk siste-
minin ifllemesi durumunda, mal›n kalitesinin ve sa-
t›n alma biçimlerinin garanti alt›na al›naca¤›n› kay-
deden M›s›rl›, Tarifl ve Sanko gibi piyasan›n önem-
li aktörlerinin bu piyasa içinde rol almas›n›n gerek-
lili¤ine iflaret ediyor. VOB’a büyük oyuncular›n çe-
kilmesi halinde ard›ndan di¤erlerinin de gelece¤i-

ni savunan M›s›rl› flunlar› söylüyor:
“‹nsanlar, al›fl›k olduklar› düzendeki ticareti sür-

dürmeyi uygun görüyor. Sadece ihtiyaçlar›  kadar
mal almay› tercih ediyorlar. Bu nedenle ya hiç kon-
trat yap›lm›yor, ya da k›sa vadeli al›mlar gerçeklefl-
tiriliyor. ‹flin bir de tan›t›m aya¤› var. Bu konuda
yeterli çal›flmalar olmad›. Halen al›c› ve sat›c› tara-
f›ndan, mevcut risklerin karfl›lan›p karfl›lanamaya-
ca¤› konusunda tereddütler var.”

Kontratlara ba¤l› olarak sözler yerine getirile-
medi¤i oranda, yapt›r›mlar›n zarar tazmininin aç›k
kald›¤›n› ifade eden M›s›rl›, “Müflterinin bana uy-
gulayaca¤› yapt›r›m› ben karfl› tarafa rücu ettire-
mezsem olmaz. Bence bu güven unsuru lisansl›
depoculuk sistemiyle çözülebilir” diyor. Bütün so-
runlar›na ra¤men M›s›rl›, VOB’un Türkiye’de bir

ilk olmas› nedeniyle bugünkü
tabloyu bir geçifl süreci olarak
de¤erlendirmek gerekti¤i dü-
flüncesinde.

Planland›¤› 
gibi olmad›
VOB’un kurulufluyla ilgili ilk

çal›flmalar› bafllatan, ‹zmir Tica-
ret Borsas›’n›n geçmifl dönem
baflkan› Hasan Özmen de,
VOB’da bafllang›çta planlanan
pek çok fleyin uygulamaya ko-
nulamamas› nedeniyle s›k›nt›-
lar›n afl›lamad›¤›n› söylüyor.
VOB’un tar›m ürünlerinde li-
sansl› depoculukla birlikte bafl-
lamas›n›n öngörülmesine ra¤-
men, bunun yap›lmad›¤›n› kay-

deden Özmen, “Uluslararas›
çapta, yabanc› ortakl›kla ve lisansl› depoculukla
birlikte bafllayacakt›k. 

Bu konuda modern bir
kanun ç›kt› ama maalesef
flimdi alt›n› dolduram›yor-
lar.  S›k›nt›n›n temelinde,
VOB’un spot piyasa ile bir
ilgisinin kalmamas› yat›yor”
diyor. Dolara, endekse oy-
naman›n çok daha kolay
oldu¤unu söyleyen Öz-
men, flöyle devam ediyor:

“Çünkü ortada mal yok.
Ancak mal ifli zor bir ifl.

Alt›n› doldurabilmek için ürün borsac›l›¤› ve lisans-
l› depoculuk gerekiyor. Üstelik Türkiye’de ürün re-
kolteleri de azald› zaten. Yine de yak›n co¤rafyaya
hitap eden uluslararas› bir borsa olabilseydi, sistem
çok daha iyi ifllerdi.” 

Hasan Özmen
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KKUURRUUMMSSAALL  VVEE  BB‹‹RREEYYSSEELL  YYAATTIIRRIIMMCCIILLAARR aç›s›ndan
özellikle piyasalardaki dalgalanma dönemlerinde
oluflabilecek risklerden ve fiyat fakl›l›klar›ndan ko-
runmak, büyük önem tafl›yor. En önemli fonksiyonu

etkin risk yönetimi olan vadeli ifllem ve opsiyon bor-
salar› da bu noktada öne ç›k›yor. Piyasalarda dalga-
lanmalar›n artt›¤› dönemlerde fiyat belirsizli¤i nede-
niyle oluflan risklerden korunmak amac›yla global

bazda yat›r›mc›lar, vadeli ifllemlere yöneliyor. 
Ancak bu piyasalar›n sadece risk yönetimi

için de¤il, yat›r›m amaçl› da olarak da kulla-
n›ld›¤› biliniyor. Bu noktada 2005 y›l› itibariy-
le dünyada vadeli ifllem borsalar›n›n ifllem
hacmi 1.4 katrilyon dolar› aflt›. 2006 y›l›nda
ise bu rakama dokuz ayl›k süreçte ulafl›ld›¤›
görülüyor. 

Geliflmifl ülkelerdeki vadeli ifllem borsa-
lar›n›n ifllem hacimleri, her geçen gün daha
da art›yor. Dünyan›n global bir köy haline
geldi¤i ve Çin’deki fiyat yükseliflinin Brezil-
ya piyasalar›n› dalgaland›rd›¤› bir ortamda
yat›r›mc›lar, bu alternatif araçlara daha çok
yöneliyor. Böylece geliflmekte olan ülkeler-
de de bu tip borsalara yönelim art›yor, olma-
yanlarda ise aç›lmas› için çal›flmalar yap›l›-
yor. 

Geliflmekte olan ülkeler aras›nda yer alan
Türkiye de, global piyasalardan oldukça etki-
leniyor ve bu nedenle Türk yat›r›mc›lar›n›n
da türev araçlar› kullanmalar› zorunlu hale
geliyor. Oluflan bu ihtiyaç nedeniyle kurulan
Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas› (VOB) da,
kuruldu¤u 2005 y›l›ndan bu yana geliflimini
h›zla sürdürüyor. 

Tokyo takipte
Hatta VOB’daki ifllem hacimleri öyle h›zl›

art›yor ki, art›fl oranlar› aç›s›ndan dünyan›n
önde gelen borsalar›n› geride b›rakm›fl du-

Dünya borsalar› 
VOB’un gerisinde kald› 

HABER

2005 ve 2006 y›llar›n›n dokuz ayl›k dönemlerinde
VOB’da ifllem gören toplam sözleflme say›s›ndaki art›fl, yüzde

361 olarak gerçekleflti. VOB, bu h›zl› geliflimiyle ABD, Avrupa ve
Asya borsalar›n› geride b›rakt›. VOB’un en yak›n takipçisi ise

yüzde 245.6’l›k art›fl oran› ile Tokyo Borsas› oldu.
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rumda. VOB E¤itim ve Tan›t›m Müdürlü¤ü’nün Fu-
tures Industry Association’n›n (F‹A) verilerine da-
yanarak haz›rlad›¤› çal›flmaya göre VOB’da 2005
y›l› dokuz ayl›k dönemde toplam sözleflme say›s›
969 bin 776 olurken, bu rakam 2006 y›l›n›n ayn›
döneminde yaklafl›k 4.5 milyon oldu. Yani bu dö-
nemdeki sözleflme say›s›ndaki yüzde 361 oran›n-
daki art›flla VOB, dünya borsalar› aras›nda ilk s›ra-
ya yerleflti. 

Her ne kadar henüz VOB’un ifllem hacimleri
düflük olsa da dünyan›n önde gelen ABD, Avrupa
ve Asya borsalar›nda sözleflme say›lar›ndaki art›fllar
incelendi¤inde bu rakam›n oldukça gerisinde kal-
d›klar› görülüyor. VOB’a en yak›n performans›
gösteren ise Tokyo Finansal Borsas›. 2005 y›l›n›n
dokuz ay›nda 7.4 milyon sözleflmenin ifllem gördü-

¤ü Tokyo Borsas›’nda bu rakam 2006’n›n ayn› dö-
neminde 25.7 milyona yükseldi. Ancak ifllem gören
sözleflme say›s›ndaki art›fl, yüzde 245.6 ile VOB’un
oldukça gerisinde kald›. 

Üçüncü s›rada ise Mexder yani Meksika Vadeli
‹fllemler Borsas› yer al›yor. 2005 y›l› dokuz ayl›k sü-
reçte 86.7 milyon sözleflmenin ifllem gördü¤ü bor-
sada, geçen y›l›n ayn› döneminde 239.7 milyon
adet sözleflme yap›ld›. Sözleflme say›s›ndaki art›fl
ise yüzde 176 oldu.

Geliflmekte olan piyasalar…
VOB gibi genç olan ve 2003 y›l›nda kurulan

Hindistan Emtia Borsas›’nda ayn› dönemler itibariy-
le sözleflme say›s›ndaki de¤iflim, yüzde 151 seviye-
sindeydi. Borsada 2005 y›l› Ocak-Eylül döneminde

ifllem gören sözleflme say›s› 12.8 milyon
olurken, bu rakam 2006 y›l›n›n ayn› dö-
neminde 32.3 milyon adete yükseldi. Ar-
t›fl oran› olarak geride kalsa bile önde ge-
len geliflmekte olan piyasalardan Hindis-
tan Borsas›, ifllem hacimleri aç›s›ndan
VOB’u geride b›rakt›. 

Güney Afrika, finansal piyasalar›n›n
yak›ndan takip edildi¤i ve di¤er gelifl-
mekte olan ülke piyasalar›n› etkileyen ül-
kelerin bafl›nda geliyor. 2005 y›l› dokuz
ayl›k dönemde 36.4 milyon, 2006’da ise
72.5 milyon adet sözleflmenin ifllem gör-
dü¤ü Güney Afrika Vadeli ‹fllemler Borsa-
s›’nda sözleflme say›s›ndaki de¤iflim, yüz-
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de 99 oldu. Finansal piyasalar› Türkiye ile benzer-
lik gösteren Macaristan’›n Budapeflte Menkul K›y-
met Borsas›’nda söz konusu dönemlerde 5.5 ve
10.7 milyon adet sözleflme ifllem görürken, de¤iflim
oran› yüzde 93 oldu.  

Piyasalar› Türkiye ile benzerlik gösteren di¤er
geliflmekte olan ülkelerden biri de Brezilya. 1985
y›l›nda kurulan ve bir y›l sonra ifllemlere bafllayan
Brezilya Emtia ve Vadeli ‹fllem Borsas›’nda 2005 y›-
l› dokuz ayl›k dönemde 142.4 milyon adet sözlefl-
me ifllem gördü. 2006 y›l›nda ise sözleflme say›s›,
yüzde 43.5 artarak 204.4 milyona yükseldi. 

Endekste art›fl yüzde bin 820
Endeks vadeli ifllem sözleflmelerinin art›fl oran-

lar›na bak›ld›¤›nda, yine ilk s›rada VOB geliyor.
2005 y›l›n›n dokuz ay›nda 67 bin 391 sözleflme ifl-
lem görürken, bu rakam geçen y›l 1.3 milyon ade-
te yükseldi. Sözleflmelerdeki art›fl oran› ise yüzde
bin 820 oldu. VOB’u yüzde 322’lik art›flla Oslo
Menkul K›ymet Borsas› (Norveç) izledi. Oslo’da
2005’de 422 bin sözleflme, 2006’da ise yaklafl›k 1.8
milyon adet sözleflme ifllem gördü. Brezilya Emtia
ve Vadeli ‹fllem Borsas›’nda ise 2005 y›l›nda 5 mil-
yonun üzerinde, 2006’da ise 10.6 milyon endeks
sözleflmesi ifllem görürken, art›fl oran› yüzde 111
oldu. 

2005 y›l›nda VOB’dan daha fazla endeks söz-
leflmesinin ifllem gördü¤ü Macaristan’›n Budapeflte
Menkul K›ymet Borsas›, 2006 y›l›nda ise VOB’un
gerisinde kald›. 2005’te sözleflme say›s› 375 bin
olurken, 2006’da 780
bin adet endeks söz-
leflmesi ifllem gördü.
Sözleflme say›s› art›fl
oran› ise yüzde 108 ol-
du. 

Avrupa Borsas›’nda
(EUREX) sözleflme sa-
y›s› art›fl›, yüzde 48 ile
VOB’un gerisinde kal-
sa da ifllem gören söz-
leflme say›s› 2005’de
136.7 milyon, 2006’da
ise 203.3 milyon adet
olarak VOB’un olduk-
ça üzerindeydi. Meksi-
ka Vadeli ‹fllemler
Borsas› da 2005 y›l›n-
da VOB’dan daha iyi
performans göstermifl
olsa da, 2006 y›l›nda
sözleflme say›s›
VOB’un gerisinde kal-
d›. Buna göre 2005 y›-

l› dokuz ayl›k dönemde 253 bin 281 adet endeks
sözleflmesi ifllem görürken, 2006’da bu rakam 451
bin 751’e yükseldi. Böylece sözleflme say›s›ndaki
art›fl, yüzde 78 oldu.  

Güney Afrika Vadeli ‹fllemler Borsas› da söz-
leflme say›s› art›fl oran›nda VOB’un gerisinde kal-
d›. Ancak ifllem gören sözleflme say›s› aç›s›ndan
oldukça önde. 2005’te yaklafl›k 7.6 milyon,
2006’da ise 11.9 milyon adet endeks sözleflmesi
ifllem gördü. 

Dövizde bafl› ABD çekiyor
Döviz vadeli ifllem sözleflmelerinin en çok ifllem

gördü¤ü borsalar›n bafl›nda ise Chicago Ticaret
Borsas› geliyor. 2006 y›l› ilk alt› ayl›k dönemde 79.4
milyon adet döviz sözleflmesi ifllem gördü. Chica-
go’yu, Brezilya Emtia ve Vadeli ‹fllemler Borsas› ta-
kip ediyor. Brezilya’da ayn› dönemde 43.4 milyon
adet sözleflme yap›ld›. 13.5 milyon adet sözleflme-
nin ifllem gördü¤ü Arjantin Vadeli ‹fllemler Borsa-
s›’n› yaklafl›k 8.4 milyon döviz sözleflmesi ile Buda-
peflte Menkul K›ymet Borsas› izledi. 

Meksika Vadeli ‹fllemler Borsas›’nda 4.8 milyon
adet sözleflme yap›l›rken, VOB’da ifllem gören dö-
viz sözleflmesi say›s› yaklafl›k 3.2 milyon adet oldu.
Kore Borsas›’nda söz konusu dönemde 2.3 milyon
döviz sözleflmesi ifllem görürken, bu rakam New
York Borsas›’nda 2.7 milyon, Varflova Hisse Senedi
Borsas›’nda ise 2 bin 510 olarak gerçekleflti.

Behiye Selin Taner ◆ btaner@ekonomist.com.tr
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‹‹fifi YYAATTIIRRIIMM,,  ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’nda son
dört y›ld›r, Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas›’nda
(VOB)’da ise kuruluflundan bu yana geçen iki y›ll›k
sürede ifllem hacminde birinci s›rada yer al›yor. fiirket,
2006 y›l›nda 41 milyar 836 milyon YTL’lik ifllem hac-
miyle ‹MKB Hisse Senetleri Piyasas›’nda en fazla iflle-
mi gerçeklefltirirken, piyasa pay› yüzde 6.44 oldu. 

‹fl Yat›r›m, yaklafl›k iki y›ld›r faaliyet gösteren
VOB’da da liderli¤ini devam ettirdi. 2005 y›l›nda 1.5
milyar YTL’lik ifllem hacmi ve yüzde 25’lik pay›yla en
fazla ifllemi gerçeklefltiren kurum olan ‹fl Yat›r›m, 2006
y›l›nda da 9 milyar 44 milyon YTL’lik ifllem gerçeklefl-
tirdi. 4 fiubat 2005 tarihinde faaliyete geçen VOB’un
kurucu ortaklar› aras›nda yer alan ‹fl Yat›r›m’›n Genel
Müdürü ‹lhami Koç ile VOB’un bugüne kadarki per-
formans› ve gelece¤ini konufltuk. 

EEkkoonnoommiisstt::  VVaaddeellii  ppiiyyaassaallaarr  bbiirr  yyaatt››rr››mm  eennssttrrüümmaann››
mm››dd››rr??  

‹‹llhhaammii  KKooçç::  Her enstrüman›n ekonomik bir ifllevi
vard›r. Vadeli ifllemlerin de ekonomik ifllevi, koruma
sa¤lamakt›r. As›l fonksiyonu, bir tasarruf arac› olmas›
de¤ildir. Dövizle ifllem yap›yorsan›z dövizde, hisse se-
nedinde ifllem yap›yorsan›z hissede, emtia ile yap›yor-
san›z emtia da koruma sa¤lar. Ancak sadece ekono-
mik ifllevinden ötürü burada al›m sat›m yap›lacak
olursa sa¤l›kl› bir piyasa olmaz. 

KKaalldd››rraaçç  oollaannaa¤¤››nn››nn  ddoo¤¤rruu  ddaallggaa  iillee  bbiirrlleeflflttii¤¤ii  zzaa--
mmaann  ssppoott  ppiiyyaassaallaarraa  ggöörree  ddaahhaa  cciiddddii  kkaazzaannçç  iimmkkaannllaa--
rr››  ssaa¤¤llaadd››¤¤››  ssööyylleenniiyyoorr……

KKooçç::  Bu do¤ru, ancak spekülasyonun bu konuda
uzman olanlar taraf›ndan yap›lmas› beklenmelidir.
Profesyonel olarak baflka mesleklerle u¤raflanlar›n,
spekülatif yat›r›mlar yapmas› pek do¤ru de¤il. Bu tür
yat›r›mc›lar›n pozisyonlar›n› yak›ndan takip edemeye-
cekleri için risklerini yönetmesi zor olacakt›r. Koruma

ve spekülasyonun d›fl›nda bir de arbitrajc›lar var. Bu
tür yat›r›mc›lar, farkl› ürünler aras›ndaki fiyat farkl›l›k-
lar›ndan yararlanmaya çal›fl›rlar.  Halen piyasadaki ya-
t›r›mc›lar bunlar. 

‹MKB’de oldu¤u gibi VOB’da da en çok ifllem yapan
kurum olan ‹fl Yat›r›m’›n genel müdürü ‹lham› Koç, koruma
amaçl› ifllemlerin en çok yurt d›fl›ndan geldi¤ini söylüyor. Koç

“Borsan›n yaklafl›k yüzde 70’ini elinde tutan yabanc›lar,
pozisyonlar›n› korumak için ifllem yap›yorlar” diyor.  

“Yabanc›lar, risklerini
vadeli ifllemde koruyor” 

SÖYLEfi‹
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“VADEL‹ P‹YASALAR KR‹Z‹N 
ETK‹LER‹N‹ AZALTIR”

VVaaddeellii  ppiiyyaassaallaarr››nn  tteemmeell  iiflfllleevvlleerriinnddeenn
bbiirrii  ppiiyyaassaallaarrddaakkii  ddaallggaallaannmmaallaarraa  kkaarrflfl››
kkoorruummaa  ssaa¤¤llaammaass››..  BBuunnuunn  ddaa  oollaass››
kkrriizzlleerree  kkaarrflfl››  ddaayyaann››kkll››ll››¤¤››  aarrtt››rrdd››¤¤››nn››
ssööyylleeyyeenn  KKooçç,,  ““BBuu  ppiiyyaassaa  oollmmuuflfl  oollssaayydd››
22000011  kkrriizziinnddee  nnee  oolluurrdduu??””  ssoorruummuuzzuu
flflööyyllee  yyaann››ttll››yyoorr::  

“Krizin dalga boyu daha düflük olurdu.
Örne¤in kuru ele alal›m. Döviz yükümlü-
lü¤ünüz var. Dolar,1.700 YTL oldu¤unda
2.500 YTL olmas›ndan korktu¤unuz için
her fleyi göze al›p, o seviyeden döviz al›-
yorsunuz. Halbuki vadeli ifllemler olsayd›
siz zaman›nda kontrat›n›z› al›p, bir kenara
koyacakt›n›z. Dövizin artmas›, sizde pa-
nik hareketlere yol açmayacakt›.

Örne¤in, 1995’in sonunda kurlarda bir
hareketlenme olmufltu. Merkez Bankas›
müdahale etmek yerine 1996 Ocak, fiubat
ve Mart aylar› için vadeli kurlar ilan etti.
‹thalatç›, vadeli borcu olanlar buradan ala-
bilir diye. Piyasa sakinleflti, rahatlad›, son-
rada kurlar düfltü. Vadeli piyasalar›n fi-
nansal piyasalardaki dalgalanmalar›n dal-
ga boyunu küçülten bir etkisi var.”
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TTaalleepp  ssiizzccee  yyeetteerrssiizz  mmii??    
KKooçç::  Öncelikle korunma amaçl› talep pek gelmi-

yor. Öncelikle döviz taraf›nda ihracatç›/ithalatç›, do¤al
korumaya sahip oldu¤unu düflünebiliyor. Bazen de
bankac›l›k sisteminde “forward” tercih ediliyor. Ancak
daha da önemlisi, ihracatç›/ithalatç› riskle yaflamay›
tercih ediyor. Hisse senedinde ise büyük hisse senedi
pozisyonu tafl›yanlardan, koruma amaçl› ifllemler gel-
mesi laz›m. Onun için de kurumsal yat›r›mc› gerekiyor
ama bizde kurumsal yat›r›mc› çok küçük… Bu talep-
ler, daha çok yabanc› yat›r›mc›lardan geliyor.  

KKoorruummaa  aammaaççll››  iiflfllleemmlleerrii  ddaahhaa  ççookk  kkiimmlleerr  yyaapp››yyoorr??    
KKooçç::  fiu anda koruma amaçl› ifllemler en çok yurt

d›fl›ndan geliyor. Türkiye’deki hisse senedi piyasas›n›n
yüzde 70’ine yak›n k›sm›n› elinde tutan yabanc›lar,
pozisyonlar›n› korumak için vadelide ifllem yap›yorlar.  

YYaabbaanncc››llaarr  ddöövviizz  iiflfllleemmii  ddee  yyaapp››yyoorrllaarr  mm››??
KKooçç::  A¤›rl›kl› olarak hisse. ‹fllem hacmine bakars›-

n›z çok büyük bir bölümü hisse senedinden geliyor.  
DDöövviizzddeekkii  iiflfllleemmlleerrii  kkiimmlleerr  yyaapp››yyoorr??  
KKooçç::  Büyük ölçekli flirketler önceleri ifllem hacmi

olmamas›ndan flikayet ediyorlard›. Ama yavafl yavafl
ifllem hacmi artt›¤› için büyük ölçekli flirketlerden ifl-
lem gelmeye bafllad›. fiimdi orta ölçekli flirketler de
çok sormaya bafllad›lar. Çünkü özellikle ihracatç› flir-
ketler, kurun düflmesinden zarar ediyorlar. Henüz ha-
rekete geçmeyip, ifllem yapmasalar da ilgi alanlar›
içinde oldu¤unu görüyoruz. ‹thalatç›lar da kurun ani

yükselmesinden korktuklar› için kendilerini “hedge”
etmek istiyorlar. Dolay›s›yla yeni dönemde orada da
potansiyel olacak gibi görünüyor.

PPeekkii  eemmttiiaaddaa  nneeddeenn  iiflfllleemm  oollmmuuyyoorr??
KKooçç::  Emtiada maalesef yeterli likidite sa¤lanamad›.

Vadelide ifllem yapabilmeniz için spotta da bir fley ya-
p›yor olman›z laz›m. Çünkü, emtian›n spotunda orga-
nize piyasa yok. Bir fleyin spotunu al›p satam›yorsa-
n›z, vadelisi de olmuyor. 

‹‹kkii  yy››ll››nn››  ddoolldduurraann  VVOOBB’’uunn  ppeerrffoorrmmaannss››nn››  nnaass››ll  ddee--
¤¤eerrlleennddiirriiyyoorrssuunnuuzz??  ÖÖnncceessiinnddee  ‹‹MMKKBB  bbüünnyyeessiinnddee  bbaa--
flflaarr››ss››zz  bbiirr  ddeenneemmee  oolldduu……

KKooçç::  ‹MKB’de 90’l› y›llar›n ikinci yar›s›nda vadeli
ifllemler piyasas› kurulmas› için çal›flmalar bafllam›fl-
ken, flöyle bir izlenim do¤du; ‘‹MKB iflliyor ama  va-
deli ifllemler riskli bir üründür, Türkiye buna haz›r de-
¤ildir.’ Böylece çal›flmalar ask›ya al›nd›. Vadeli ifllem-
lerin bar›nd›rd›¤› risk nedeniyle ülkemizdeki dalgalan-
malar› art›rabilece¤i düflünülüyordu. Halbuki tam ter-
sine. fiirketler, kurumlar kendi pozisyonlar›n› “hedge”
etti¤inde asl›nda ekonomi de kendi kendini “hed-
ge“ediyor. Bu nedenle, olas›  dalgalanman›n boyutu
daha küçük oluyor.

2001 krizinden sonra ‹MKB içinde bir döviz piya-
sas› aç›ld›, ama ra¤bet görmedi. Çünkü ürün ve kat›-
l›mc› çeflitlili¤i yoktu. VOB aç›ld›¤›nda da bafllang›çta
ifllem çok azd›. Sonra gittikçe artt›. Ürün ve kat›l›mc›
çeflitlili¤i artt›kça ifllem hacmi daha da artacakt›r.

ni
” 

‹lhami Koç
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VVOOBB’’ddaa  hheerr  flfleeyy  ttaammaamm  mm››,,  eekkssiikk  ttaarraaff  vvaarr  mm››??
KKooçç::  Temel enstrüman eksikli¤i, opsiyon… Ulus-

lararas› vadeli ifllem borsalar›na, türev piyasalarda
opsiyonlar›n ifllem hacmi, vadeli kontratlar› geçmifl
durumda. VOB’da ise opsiyon yok… 

AAmmaa  iissiimm  ddee  vvaarr……
KKooçç::  Uygulamada yok. Yasal altyap›da bir sorun

yok, ama teknik altyap› eksik. Yaz›l›m çal›flmalar›
var. Ama haz›rlan›yorlar. Bu y›l içinde baz› hisse se-
netleri üzerine vadeli ifllem yap›lmas› gündemde…
Bu kolay, çünkü hisse senedi oldu¤u için mevcut
durumdan kolayca geçilebilecek, opsiyon biraz da-
ha zor. Yeni bir program yapmay› gerektiriyor.

EEkkssiikklliikklleerree  rraa¤¤mmeenn  ggeenneell  ppeerrffoorrmmaannss››  nnaass››ll  ddee--
¤¤eerrlleennddiirriiyyoorrssuunnuuzz??

KKooçç::  Önceleri yabanc› yat›r›mc›lar, ‘Türkiye’de ifl-
lem hacmi çok düflük, ilgilenmiyoruz’ diyorlard›.
Ama flimdi yurt d›fl›ndan gelenler var. ‹lgi art›kça siz
de çaba gösteriyorsunuz, insanlar› çekmek için çal›-
fl›yorsunuz. Böylece kartopu etkisiyle büyüyor. fiim-
di tam o büyüme sürecini yafl›yoruz. 

BBuunnddaann  ssoonnrraa  hhaannggii  aammaaççll››  iiflfllleemmlleerriinn  aarrttmmaass››nn››
bbeekklliiyyoorrssuunnuuzz??

KKooçç::  Korunma amaçl› ifllemlerin bundan sonra
çok h›zla büyüyece¤ini tahmin ediyorum. Daha çok
flirketlerin gelmesini bekliyoruz. Bu ürünü yeni yeni
tan›yorlar, Türkiye’de hep spot anlay›fltan geliniyor,
vadeli kontrat üzerine ifl yapmak bilgisi ve kültürü
yok. S›f›rdan infla ediyoruz. fiirketler yeni ö¤reniyor,
ne yapacaklar›n› bilmiyorlar. Biz anlat›yoruz ama
çok teorik kal›yor. Bu nedenle ö¤renmeleri için kü-
çük küçük ifllemler yapmalar›n›, finans birimlerinin
bunu ö¤renmelerini teflvik ediyoruz.

CCiiddddii  bbiirr  mmüüflfltteerrii  kkiittlleenniizz  vvee  yyöönneettttii¤¤iinniizz  ffoonnllaarr
vvaarr..  BBiirrççoo¤¤uu  yyaabbaanncc››  ppiiyyaassaallaarrllaa  ddaa  iillggiilleenniiyyoorr..  BBuunn--
llaarr››nn  VVOOBB’’aa  iillggiissii  nnee  ddüüzzeeyyddee??

KKooçç::  Genelde yurt içi ürünlere ilgi gösteren müfl-
teri kitlesiyle uluslararas› ürünlere ilgi gösteren müfl-
teri kitlesi birbirinden ayr›. Yani bir yandan Türki-
ye’deki ürünleri takip edip, öbür taraftan yurt d›fl›n-
daki ürünleri takip eden müflteri say›s› çok az. Baz›-
lar› tasarruflar›n› döviz olarak tutuyor ve buna göre
yat›r›m yap›yor. Tasarruflar›n› YTL olarak tutan da
ona göre yat›r›m yap›yor. Döviz olarak tutanlar ara-
s›nda uluslararas› piyasalarda türev al›m sat›m› yap›-
yoruz, vadeli de opsiyon da var. Uluslararas› piyasa-
larda çok farkl› ürünlere dayal› vadeli kontratlar ve
opsiyonlar›n al›m-sat›m›n› yap›yoruz.

‘‘ÜÜrrüünnddeenn  üürrüünn  eellddee  eeddiiyyoorruuzz’’  ddeeddiinniizz..  VVaaddeellii  iiflfl--
lleemmlleerree  ddaayyaall››  bbiirr  ffoonn  kkuurrmmaayy››  ddüüflflüünnüüyyoorr  mmuussuunnuuzz??

KKooçç::  SPK’n›n bir tak›m düzenlemeler yap›yor. Bu
düzenlemelere ba¤l› olarak vadeli ifllemlerin yo¤un
olarak kullan›laca¤› fonlar da gelecek pek yak›nda. 

Kayhan Öztürk ◆ kozturk@ekonomist.com.tr

“PAZAR BÜYÜSÜN, 
PAYIMIZ KÜÇÜLSÜN”

‹fl Yat›r›m VOB’daki ifllem hacminde
yüzde 25 ile en büyük paya sahip olan
flirket. ‹fl Yat›r›m’›n Genel Müdürü ‹lhami
Koç, bunu nas›l sa¤lad›klar›n› flöyle
aç›kl›yor: 

“Bunun en büyük nedeni birinci gün-
den itibaren haz›rl›kl› olmam›zd›. VOB ku-
rulmadan önce insan kayna¤›m›z ve yaz›l›-
m›m›z haz›rd›. Di¤er kurumlar›n altyap›s›
henüz haz›r de¤ildi. ‹kincisi de bunu tan›t-
mak için müthifl çaba gösterdik. Kendi ça-
l›flanlar›m›z›n e¤itimini bir tarafa b›rak›yo-
rum, müflterilere anlatt›k. Ayr›ca ‘üründen
ürün yaratma’ unsurunu kulland›k. Ürün-
den ürün yarat›nca “hedge” etmek için de
vadeliyi kulland›k. Vadeli ifllemler ekibi-
mizi yurt d›fl›na gönderdik, oradaki “hed-
ge” fonlarla, yat›r›mc›larla görüfltüler. Ön-
ce ifllem hacmi küçük diye gelmeye çekin-
diler. fiimdi hacim oldukça onlar da gelme-
ye bafllad›lar. fiu anda yüzde 25 civar›nda
bir pazar pay›m›z var. Bu çok yüksek..
Böyle kalmas› mümkün de¤il. Bizim göre-
celi pay›m›z düflebilir; gönül ister ki, pazar
büyüsün.”
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PP‹‹YYAASSAALLAARRDDAAKK‹‹ DDAALLGGAALLAANNMMAA  OOLLAASSIILLII⁄⁄II,,  berabe-
rinde finansal risk ve bu riskin yönetilmesini günde-
me getiriyor. ‹fl Yat›r›m, ‘Finansal Risk Yönetimi’ kav-
ram›yla ilgili haz›rlad›¤› bir çal›flmada konuyu flöyle
ele al›yor: 

Finansal Risk Yönetimi Tan›m›: Dina-
mik bir süreç ile flirketlerin finansal risklerinin be-
lirlenmesi, bunlar›n öncelik s›ralamas›n›n yap›lma-
s› ve söz konusu risklerin yaratabilece¤i olumsuz-
luklar›n k›smen ortadan kald›r›lmas› ya da daha
makul düzeylere indirilmesi için yap›lan faaliyet,
koordinasyon ve planlama ifllemlerinin tümüdür.

Özellikleri: Döviz kurunda, hammadde-em-
tia fiyatlar›nda ve faiz seviyelerinde oluflabilecek
fiyat hareketlerinden do¤an belirsizliklerin, orta-
dan kald›r›lmas›n› sa¤lar.  

Forward sözleflmeleri, futures ve opsiyon piya-

salar›, swaplar gibi türev ürünler arac›l›¤›yla ku-
rumsal yat›r›mc›lara yurt içi ve yurt d›fl› piyasalar-
da yaflanan fiyat de¤iflikliklerinden kaynaklanan fi-
nansal risklerden korunma olana¤› sa¤lar.

Avantajlar›: Beklenmedik geliflmelerden dola-
y› olabilecek yüksek fiyat de¤iflikliklerini, sigorta et-
me olana¤› sa¤lar. fiirketler için finansal piyasalarda
yaflanan fiyat dalgalanmalar›ndan ba¤›ms›z, gerçekçi
üretim ve faaliyet planlamas› yap›labilmesini sa¤lar.
Finansal Risk Yönetimi’yle risklerini bertaraf etme
flans› yakalayan flirketler, esas faaliyet konular›na yo-
¤unlaflabilirler.

Yat›r›mc› Profili: ‹fl yap›s› gere¤i, bilanço-
sunda k›sa ya da uzun döviz pozisyonu tafl›mak
zorunda olan kurumsal yat›r›mc›lar, belirli bir
hammaddeye ba¤l› olarak üretim yapan orta öl-
çekli flirketler ve döviz cinsi kredi kullanan orta öl-
çekli flirketler.

Finansal risk 
nas›l yönetilir?  

HABER

ÖRNEK ‹fiLEMLER

Örnek 1:
Dövizle vadeli mal ithal edip, yurt içine YTL

olarak satan bir flirket, döviz kurundaki olas›
yukar› hareketlerden olumsuz yönde
etkilenecektir.

‹fl Yat›r›m’›n çözümü: 
11.. Vadeli ‹fllemler Borsas›’nda, döviz future

kontratlar› alarak döviz kurunun sabitlenmesi,  
22.. Tezgahüstü piyasalarda yap›lan opsiyon

sözleflmelerini kullanarak kurlarda olumsuz
geliflmeler olmas›na karfl› riskin sigortalanmas›.

Örnek 2:
Çelik üretimi yapan bir flirket, ham-

madde olarak çelik kulland›¤› için global
piyasalarda çelik fiyatlar›n›n
artmas›ndan olumsuz etkilenecektir.

‹fl Yat›r›m’›n çözümü: 

Uluslararas› emtia borsalar›nda
(Londra Metal Borsas›, Chicago
Mercantile Exchange) ifllem yaparak,
ilerde yap›lacak çelik al›m fiyatlar›n›n
belirlenmesi.  
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VADELI ‹fiLEMLER VE OPS‹YON BORSAS› (VOB), iki
y›l önce merkez olarak ‹zmir’i seçip, faaliyete geçmifl
çok genç bir kurulufl, ama  h›zl› geliflimiyle çok k›sa
sürede dünyada parmakla gösterilen borsalardan bir
kurum oldu. 2006 y›l›nda ifllem hacmi 17.9 milyar
YTL’yi bulan VOB, 3 milyar YTL ifllem hacmi gerçek-
leflen 2005’e göre alt› katl›k bir art›fl elde etti. Bu art›fl-
la da vadeli ifllem ve opsiyon borsalar› aras›nda dün-
ya birincisi oldu.

Faaliyetine 35 üye ile bafllayan kurulufl, geçen y›l
bu say›y› 62’e ç›kard›. Dört yeni baflvuru olmas› nede-
niyle üye say›s›n›n bu y›l 66’ya ç›kmas› bekleniyor.
Yat›r›mc› say›s› da bir y›l içinde üç kattan fazla artan
VOB, 2006 y›l›na 3 bin civar›nda yat›r›mc› ile bafllam›fl-
ken, y›l›n sonunda yat›r›mc› say›s› 10 bini aflt›.

Evet, çok k›sa sürede benimsenen yerli ve yaban-
c› yat›r›mc›lar›n ilgisiyle h›zla geliflen VOB, 2007 y›l›n-
da da ifllem hacminde, 2006 y›l›ndaki kadar olmasa da
3-4 katl›k art›fllar bekliyor. fiubat ay›nda faaliyete geçi-
flinin ikinci y›l›n› kutlayacak olan VOB’un Genel Mü-
dürü Hamdi Ba¤c› ile yat›r›mc›lar›n yeni gözdesi bu
genç kuruluflu ve beklentilerini konufltuk.

VVOOBB,,  22000066  yy››ll››nnddaa  yyüüzzddee  449900 iillee  ddüünnyyaaddaakkii  vvaaddeellii
iiflfllleemmlleerr  bboorrssaallaarr››nnddaa  eenn  yyüükksseekk  iiflfllleemm  hhaaccmmii  aarrtt››flfl  hh››zz››--
nn››  yyaakkaallaayyaann  kkuurruulluuflfl  oolldduu..  BBuu  bbaaflflaarr››  nnaass››ll  ggeellddii??

HHaammddii  BBaa¤¤cc››::  Bunun birkaç nedeni var. Birincisi,
2005 bizim aç›ld›¤›m›z ilk y›ld›. Düflük bir tabandan
bafllam›flt›k. Faaliyete geçmemizin ikinci y›l›nda çok
h›zl› bir art›fl gerçeklefltirdik. ‹kinci olarak, 2006 y›l›n-
dan itibaren VOB yerli kat›l›mc›lar taraf›ndan benim-
senmeye bafllad›. Bunun yan›nda yabanc› yat›r›mc›lar
da art›k VOB’u tan›y›p, daha yo¤un bir flekilde gelme-
ye bafllad›lar. 2006 y›l›ndaki baz› ekonomik geliflmeler
de bize yard›mc› oldu. Dalgalanmalar›n etkisiyle daha
önce hiç risk görmeyen yat›r›mc›lar gelmeye bafllad›.

May›s, haziran aylar›ndan önce piyasan›n alg›lamas›,
dolar›n sürekli olarak düflmesi, borsan›n ise ç›kmas›
fleklindeydi. Dolay›s›yla risk düflük görülüyordu. Ama
dalgalanmalarla dolar›n çok h›zl› ç›k›p, borsan›n h›zla
düflebilece¤i gerçe¤i de alg›land›. 

Dolay›s›yla iflletmeler, böyle durumlarda faaliyetle-
rini nas›l güvenli bir flekilde sürdürebileceklerini arafl-
t›r›p, VOB sözleflmeleri kullanmaya bafllad›lar. Bir bafl-
ka neden de dalgalanmalar›n iyi yat›r›m f›rsatlar› yarat-
mas›. Bu dalgalanmalardan yararlanmak isteyenler de
VOB’a gelmeye bafllad›. Sonuçta, 2006 y›l›nda hem ye-
ni müflterilerin kat›l›m›, hem ekonomik göstergelerde-
ki dalgalanmalar, Türkiye’de VOB’un bilinirli¤ini
önemli ölçüde art›r›p, yat›r›mc›larda bilinç oluflmas›n›
sa¤lad›. Bu geliflme de ifllem hacminde çok h›zl› bü-
yümemizi sa¤lad›.

fifiuu  aannddaa  ssiizziinnllee  ççaall››flflaann    kkaaçç  aarraacc››  kkuurruumm  vvaarr??
BBaa¤¤cc››::  Toplam 62 üyemiz var. Ayr›ca dört yeni bafl-

vuru var. Sonuç olarak 66’ya ç›kaca¤›z. 35 üye ile bafl-
lam›flt›k yani iki kata yak›n bir art›fl oldu.

YYaatt››rr››mmcc››  ssaayy››ss››  nnaass››ll  ggeelliiflflmmee  ggöösstteerrddii??
BBaa¤¤cc››::  2006 y›l›na 3 bin civar›nda yat›r›mc› ile bafl-

lad›k. Y›l sonunda ise bu rakam 10 bini aflt›. Dolay›-
s›yla çok h›zl› bir s›çrama söz konusu. 

HHaannggii  ttiipp  ssöözzlleeflflmmeelleerr  ddaahhaa  ççookk  iillggii  ggöörrüüyyoorr..  NNaass››ll
bbiirr  yyaatt››rr››mmcc››  pprrooffiillii  vvaarr  ??

BBaa¤¤cc››::  Sözleflmeler baz›nda yat›r›mc› profilini ince-
lemek gerekirse bizde a¤›rl›kl› olarak iki tür sözleflme
var. Endeks sözleflmesi ve döviz  sözleflmesi. Endeks
sözleflmesinde daha çok yabanc› yat›r›mc›lar aktif gö-
rülüyor. Döviz baz›nda kurumsal yat›r›mc›lar var. Bu-
nun yan›nda çok say›da bireysel yat›r›mc›, sözleflme
baz›nda ifllem yap›yor. Yat›r›m fonlar›, yat›r›m ortak-
l›klar›, emeklilik fonlar› gibi kurumsal yat›r›mc›lar da
bizim piyasam›zla çok yak›ndan ilgileniyor. Normalde

‹ki y›l önce faaliyete geçen VOB,’un ifllem hami
geçen y›l 2005 y›l›na göre alt› kat artarak, dünya birincili¤ine
oturdu. VOB Genel Müdürü Hamdi Ba¤c›, dalgalanmalar›n

ilgiyi art›rd›¤›n› söylüyor. Ba¤c› bu y›l da en az 3-4 kat
ifllem hacmi art›fl› bekliyor. 

VOB, büyüme h›z›nda
dünya birincisi oldu 

SÖYLEfi‹
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en fazla ifllemi, kurumsal yat›r›mc›lar›n gerçeklefltirme-
sini bekleriz. Ancak henüz bizim piyasam›zda haz›rl›k-
lar›n› tamamlamakla meflguller. Çünkü kurumsal yat›-
r›mc›lar›n, vadeli ifllem borsas›nda ifllem yapmalar›yla
ilgili düzenlemelerden kaynaklanan engel, 2006 y›l›
bafl›nda kald›r›ld›. Dolay›s›yla yat›r›m yapma kapasite-
lerinin ortaya ç›kmas› çok yeni. 2007 y›l›nda kurumsal
yat›r›mc›lardan çok fazla kat›l›m bekliyoruz. fiu anda
Sermaye Piyasas› Kurulu’nun (SPK) verdi¤i izinlere
bakt›¤›n›z zaman sadece VOB’da ifllem yapmak üzere
kurulmufl fonlar da var. Tabii bu da yat›r›mc›lar için
yeni bir araç olacak. 

YYaannii  ffoonnllaarr  aarraacc››ll››¤¤››yyllaa  bbiirreeyysseell  yyaatt››rr››mmcc››llaarr  iiççiinn  ddee
yyeennii  bbiirr  ff››rrssaatt  ddoo¤¤mmuuflfl  oollaaccaakk..

BBaa¤¤cc››::  Bizim borsam›za do¤rudan gelip sözleflme
al›p satma yerine bu fonlardan alarak getirilerinden
faydalanabilirler.

22000077  bbeelliirrssiizzlliikklleerrllee  ddoolluu  bbiirr  yy››ll..  BBuu  ttaabbllooyyaa  bbaakkaa--

rraakk  ssiizz  ddee  hheeddeefflleerriinniizzii  yyüükksseellttttiinniizz  mmii??
BBaa¤¤cc››::  Biz 2005 y›l› sonunda, 2006 y›l›ndaki gün-

lük ortalama ifllem hacmimizin rahatl›kla 1 milyon
YTL’yi geçece¤ini söylemifltik. O dönemde bu çok
gerçekçi görülmemiflti. Ama biz 2006’da 1 milyon
YTL’yi rahatl›kla geçtik. Geçen y›l 7-8 katl›k bir art›fl-
tan söz ediyoruz. Geçen y›l ki kadar olmasa da 2007
y›l›nda da ifllem hacminde 3- 4 katl›k art›fllar, bizim
için sürpriz olmayacak. 

VVOOBB’’ddaa  kkaalldd››rraaçç  eettkkiissii  ddiiyyee  bbiirr  ddeeyyiimm  vvaarr..  BBuunnuu  bbii--
rraazz  aaççaabbiilliirr  mmiiyyiizz??

BBaa¤¤cc››::  Diyelim ki dolar›n yükselmesini bekliyorsu-
nuz. Elinizde bin 500 YTL’niz var. Önünüzde iki seçe-
nek bulunuyor; Birincisi spot piyasaya girip 1.500

YTL’nizi verip, karfl›l›¤›nda 1.000 dolar al›rs›n›z. Dola-
y›s›yla sadece 1.000 dolar›n getirisinden yararlan›rs›-
n›z. Ama bizde sadece yüzde 10 teminat yat›raca¤›n›z
için 1.500 YTL ile 10 adet sözleflme alabilirsiniz. Yani
yaklafl›k 10 bin dolara kumanda edebilirsiniz. Dolay›-
s›yla dolar›n yükselece¤ini düflünüyorsan›z, getiriniz
10 bin dolar›n yükselmesinden ortaya ç›kacak bir ge-
tiri olacakt›r. Böylece 1.500 YTL’niz ile çok daha yük-
sek bir getiri imkan›n›z var. Ancak beklentilerinizin
tersi gerçekleflirse, zarar›n›z da çok yüksek olur.

‹‹flfllleemmlleerr  hhaannggii  ttüürr  üürrüünnlleerrddee  ddaahhaa  ççookk  yyoo¤¤uunnllaaflfl››--
yyoorr??  DDöövviizz  ssöözzlleeflflmmeelleerriinnddee  mmii,,    eennddeekkss  ssöözzlleeflflmmeellee--
rriinnddee  mmii??  

BBaa¤¤cc››::  Kote etti¤imiz çok say›da ürün var. Faiz, dö-
viz, hisse senedi endeksi, alt›n, bu¤day, pamuk olmak
üzere yaklafl›k 10 ürün kote edilmifl durumda. Bunlar-
dan endeks ve döviz sözleflmesi, çok yo¤un bir flekil-
de ifllem görüyor. Ancak 2007 y›l›nda bunun de¤iflme-
sini bekliyoruz. Özellikle faiz ve alt›n sözleflmelerinde
2007 y›l›nda daha yo¤un ifllemler olmas›n› bekliyoruz. 

BBuu  bbeekklleennttiilleerriinniizz,,  ffaaiizzddee  hhaarreekkeettlliilliikk  oollaaccaa¤¤››  ttaahh--
mmiinniinnee  mmii  ddaayyaann››yyoorr??

BBaa¤¤cc››::  Bu bir ö¤renme süreci. Alt›n, yeni bir söz-
leflme türü. Faiz ise alg›lamas› ve kullanmas› zor olan
bir sözleflme. O nedenle biraz zaman geçmesi gereke-
cek. Ama 2007 y›l›nda ö¤renme sürecinin tamamlan›p,
bilgi birikimlerinin bu sözleflmeleri kullanacak düzeye
gelmesini bekliyoruz. Faizlere bakt›¤›m›z zaman zaten
çok dalgal› bir seyir izledi¤ini görüyoruz. Nas›l döviz
ve borsadaki dalgalanmalar yat›r›mc›y› incitebiliyorsa,
faizdeki dalgalanmalar da incitebilir. Bundan korun-
mak için bu sözleflmeleri kullanmak gerekecek. 

YYaapp››llaann  iiflfllleemmlleerree  bbaakkaarraakk  ggeelleecceekkllee  iillggiillii  ttaahhmmiinn--
lleerrddee  bbuulluunnmmaakk  mmüümmkküünn  oollaabbiilliirr  mmii??  HHeerrhhaallddee  ddöövvii--
zziinn  yy››ll  ssoonnuu  ffiiyyaatt››  tteessaaddüüffeenn  çç››kkmm››yyoorrdduurr??

BBaa¤¤cc››::  Evet, oluflan rakamlar bir piyasa konsensü-
sünü yans›t›r. Fiyatlamayla ilgili olarak belirli bir teori
vard›r ve bunun çerçevesinde piyasadaki arz ve tale-
be göre flekillenir. Bu nedenle bizde bir ifllem yap›ld›-
¤› zaman yat›r›mc›n›n, ‘Bu y›l›n aral›k ay›nda dolar ne
olacak, euro ne olacak?’ diye endiflelenmesine gerek
yok. Ben bir ihracatç› olsam ve 2007 y›l› için bir söz-
leflmem olsa, art›k ihraç edece¤im mallar›n hangi do-
lar kuru üzerinden de¤erlenece¤ini tespit etmifl oluyo-
rum. Bu da iflletmelerin önünü görmesini sa¤l›yor. Ya
da yat›r›m yapacaksam, ‘döviz kuru çok yükselir mi?’
diye endifle etmeme gerek yok. Çünkü vadeli ifllem
borsas›ndaki sözleflmeyi sat›n alarak, kendimi garanti
alt›na alm›fl oluyorum. 

Ama bizim borsam›zda flu anda oluflan fiyatlar, örne-
¤in dövizde flubat ay›nda gerçekleflecek fiyatlar anlam›-
na gelmez. Sadece o vadede flu andan itibaren bir kur
olufluyor ve bu, piyasadaki binlerce müflterinin kat›l›-
m›yla gerçeklefliyor. Çeflitli analizler sonucu bugünkü
mevcut bilgilerin tümünü yans›tan bir gösterge niteli¤in-

a

Hamdi Ba¤c›
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de oluyor. Böyle bakarsak çok kuvvetli bir gösterge. 
PPeekkii,,  22000077  yy››ll  ssoonnuu  iiççiinn  ddoollaarr  nnaass››ll  ggöörrüüllüüyyoorr??
BBaa¤¤cc››::  Bugün itibariyle 1.64- 1.67 civar›nda bir ra-

kam var. ‹nsanlar bu fiyattan al›p satabiliyorlar. An-
cak bunu, flu andaki verilere bakarak, aral›k için be-
lirlenmifl fiyatlar olarak düflünmek gerek. ‹nsanlar bu
fiyatlara bakarak art›k o tarihte ister 2 olsun, ister 1
olsun kendilerini korumufl oluyorlar. 

TTaarr››mm  üürrüünnlleerriinnddee  ssöözzlleeflflmmeelleerr  nneeddeenn  aazz..  KKoonnuu
hheennüüzz  iiyyii  aallgg››llaannaammaadd››  mm››??

BBaa¤¤cc››::  Bunun iki temel nedeni var. Bu¤dayda fi-
yatlara kamunun müdahalesi, birinci neden. VOB ris-
ki idare etmek için vard›r. E¤er fiyatlardaki riski, ka-
mu üzerine al›yorsa o zaman bizim borsam›za ihtiyaç
yok. Pamukta ise fiyatlar piyasada olufluyor, ancak
ifllem hacmi yok. Burada ise e¤itim problemi var. Bu
borsan›n yeterince anlafl›lamam›fl olmas›ndan kay-
naklan›yor. Tabii ki, fiziki teslimat›n olmamas› en
önemli problem olarak ortaya ç›k›yor. Sözleflmeler,
nakdi mutabakat yöntemi ile al›n›yor. O nedenle he-
nüz al›fl›labilmifl de¤il. 

Ayr›ca bizim üyelerimiz de emtia konusunda he-
nüz yeterli tecrübeye sahip de¤il. Ancak pamuk gibi
emtia sözleflmeleri, hem üreticiler için hem de yat›r›m
yapmak isteyenler için çok yararl› bir araç. Örne¤in
bu¤day fiyatlar› son zamanlarda çok ciddi bir art›fl gös-
terdi. Hükümet müdahalesi olmadan sat›fl olsayd›, ya-
t›r›mc›lar için çok önemli bir f›rsatt›. Ancak fiyatlar sa-
bit oldu¤u için art›fl ya da azal›fl bize yans›m›yor.

TTüürreevv  ppiiyyaassaallaarr››  nneeddeenn  ddüünnyyaaddaa  ççookk  bbiirr  hh››zzll››  ggee--
lliiflfliimm  iiççeerriissiinnee  ggiirrddii??

BBaa¤¤cc››::  Türev ürünlerde yenilikte s›n›r yok. Spot
piyasada ise her fley s›n›rl›. New York Borsas›’nda in-
sanlar, 100 y›ld›r hisse senedi al›r satarlar. Halbuki tü-
rev borsalar›nda sürekli olarak yeni ürünler, yeni
yöntemler var. Ayr›ca kullan›m› dünyada çok h›zl›
geliflen bir piyasa. Yeni ülkeler kat›l›yor. Bundan 8-
10 y›l önce Hindistan ve Çin’de türev borsas› yoktu.
fiimdi bizden sonra en h›zl› geliflen borsa Hindis-
tan’da. Özellikle Asya ülkelerinde bireylerden de çok
talep geliyor. Örne¤in Kore’de bireysel yat›r›mc›lar›n
günlük olarak al›p satt›klar› bir araç haline geldi. Ta-
bii teknolojilerin geliflip, elektronik borsa olmas› da
kat›l›m› ve ifllem hacmini art›rd›.  

SSiizz  aayynn››  zzaammaannddaa  DDüünnyyaa  VVaaddeellii  ‹‹flfllleemmlleerr  BBoorrssaallaa--
rr››  BBiirrllii¤¤ii  BBaaflflkkaann››ss››nn››zz..  BBuu  bbiirrlliikk  nnee  iiflfl  yyaappaarr??

BBaa¤¤cc››::  Birçok ülkenin üye oldu¤u bir birlik bura-
s›. Baflkan olmam bizim borsan›n uluslararas› alanda
tan›nmas›na önemli katk› sa¤lad›. Bunda 2006’da ifl-
lem hacminde çok önemli bir s›çrama yapmam›z›n
da etkisi oldu. Özellikle endeks sözleflmelerinde ya-
banc›lar›n pay›, yerlilerden daha fazla oldu. Bu birlik
arac›l›¤›yla sürekli e¤itim faaliyetlerinde bulunuyo-
ruz. 

Selim Türsen 

VOB’DA YATIRIM 
YAPMANIN AVANTAJLARI

VOB Baflkan› Hamdi Ba¤c›, VOB’da
yat›r›m yapman›n ‹MKB’ye göre
avantajlar›n› flöyle anlat›yor:

“Birincisi biz, yat›r›mc›lara seçenek
sunuyoruz. Spot piyasalarda ise k›s›tla-
malar var. En önemli k›s›tlama ise fiyat
düflece¤i zaman, spot piyasada kâr etme
imkan›n›z neredeyse yok. Örne¤in bir
hisse senedi var ve bunun fiyat›n›n çok
yüksek oldu¤unu düflünüyorsunuz ve
fiyat›n›n düflece¤ini öngörüyorsunuz.
Spot piyasada, bunun için yapabilece¤i-
niz hiçbir fley yok. Ama vadeli piyasa-
da, yükselmenin yan›nda düflüfl öngörü-
yorsan›z da ifllem yapabilirsiniz. Bu ya-
t›r›mc›lara verilmifl en önemli araçt›r. 

En az bu kadar önemli bir baflka
fark da ‘kald›raç’ etkisi. Bizde yat›r›m
yapmak istedi¤iniz zaman, toplam yat›-
r›m tutar›n›n yüzde 10’unu teminat ola-
rak yat›rmak yeterli. Yüzde 10 ile yüz-
de 90’l›k k›sma kumanda edebiliyorsu-
nuz. 

Ayr›ca bundan önce oldu¤u gibi
2007 y›l›nda da VOB’daki yat›r›mc›lar
için vergi olmayaca¤› beklentimiz var.
Bu da çok önemli avantalardan birisi
olacak. Bir de burada çok daha fazla
strateji üretmek mümkün. Bir sözlefl-
menin bir vadesinden ‘uzun’, bir vade-
sinden ‘k›sa’ alarak daha agresif bir ya-
t›r›m seçene¤i oluflturabiliyorsunuz.” 

Hamdi Ba¤c›
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VVAADDEELLII  ‹‹fifiLLEEMM  VVEE  OOPPSS‹‹YYOONN  BBOORRSSAASSII  ((VVOOBB)),, ülkemizde ku-
rulan ilk özel borsa olarak faaliyet göstermektedir. VOB’da
hisse senedi, döviz, faiz ve emtia piyasalar›nda ifllem gören
genifl bir ürün yelpazesi içerisinde, farkl› sözleflmeler üzerine
ifllem yap›labilmektedir.

Bilindi¤i üzere menkul k›ymetlerin vergilendirmesinde
tevkifata ba¤l› yeni bir anlay›fl üzerine kurulan, dolay›s›yla da
eski sistemde radikal de¤ifliklikler yapan Gelir Vergisi Kanu-
nu’nun geçici 67’inci maddesi 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren
yürürlü¤e girmiflti. Bu sistem, vadeli ifllem ve opsiyon sözlefl-
melerinden elde edilen kazançlar› da di¤er menkul k›ymetler
için geçerli olan vergi uygulamas›na paralel olarak tevkifat
kapsam›na dahil etmiflti. Bununla beraber vadeli ifllemler ve
opsiyon borsalar›nda ifllem yap›lmas›n› özendirici bir düzen-
leme de efl zamanl› olarak uygulamaya konularak, Türkiye’de
kurulu VOB’da 2006 y›l›nda yap›lan ifllemlerden elde edilen
gelirler için tevkifat oran› yüzde s›f›ra (0) indirilmiflti.

Tam ve dar mükellef gerçek kifli ve kurumlar›n 2006 y›-
l›nda VOB’da yapt›klar› ifllemlerden elde ettikleri kazançlarla
ilgili olarak yüzde s›f›r oran›, söz konusu kazanc›n elde edil-
di¤i y›la ba¤l› olmaks›z›n geçerlidir. Daha aç›k bir ifadeyle,
VOB’dan 2006 y›l›nda sat›n al›nan sözleflmelerin daha sonra-
ki y›llarda sat›lmas› halinde elde edilen kazançlar, stopaja ta-
bi olmayacakt›r. Dolay›s›yla 2006 y›l›nda sat›n al›nan sözlefl-
melerin 2007 y›l›nda sat›lmas› durumunda da yüzde s›f›r ora-
n›n›n geçerlili¤i devam etmektedir.

Ancak, 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren sat›n al›nacak
sözleflmeler için yüzde s›f›r oranl› tevkifat uygulamas› so-
na ermifltir. Düflük oranl› stopaj uygulamas›n›n sona erme-
si ile birlikte VOB’da 2007 y›l›nda sat›n al›nacak sözleflme-
lerden elde edilen kazançlar üzerinden, Gelir Vergisi Ka-
nunu’nun geçici 67’inci maddesinin (1) numaral› f›kras›n-
da belirlenen genel oranlar üzerinden tevkifat yap›lmas›
gerekmektedir. 

Geçici 67’nci maddenin (1) numaral› f›kras›nda say›lan ka-
zançlar üzerinden yap›lacak tevkifat›n oran›; tam mükellef ku-
rumlar ve gerçek kifliler için 23 Temmuz 2006 tarihli Resmi
Gazete’de yay›mlanan ve yürürlü¤e giren 2006/10731 say›l›
Bakanlar Kurulu Karar› ile yüzde 10, dar mükellef kurumlar
ve gerçek kifliler için ise 7 Temmuz 2006 tarihinde Resmi Ga-
zete’de yay›mlanan ve yürürlü¤e giren 5527 say›l› Kanun hü-
kümleri ile yüzde s›f›r olarak tespit edilmifltir.

Afla¤›daki tabloda sözleflme al›fl-sat›fl tarihleri ve tam-dar
mükellef ayr›mlar›na göre uygulanacak stopaj oranlar› göste-
rilmektedir.

Stopaj matrah›n›n hesab›nda, ödenen komisyonlar ile
banka ve sigorta muameleleri vergisi indirim konusu yap›lma-
l›d›r. Stopaj, gerçek kifliler ile dar mükellefler aç›s›ndan niha-
i vergidir. Bu gelirler ayr›ca beyana tabi de¤ildir. Ancak tam
mükellef kurumlar›n kazançlar› üzerinden ödenen stopajlar,
beyanname üzerinde hesaplanan kurumlar vergisinden mah-
sup edilebilmektedir.

Di¤er taraftan, geçici 67’inci madde uygulamas› kapsa-
m›nda al›m-sat›m ifllemlerinin bir k›sm›n›n zararla sonuçlan-
mas› durumunda kâr/zarar mahsubu yap›labilmektedir. Söz
konusu mahsup ifllemi ayn› türden menkul k›ymet ve di¤er
sermaye piyasas› araçlar› için uygulanabilmektedir. 

Buna göre vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinden elde
edilen kazanç ve zararlar›n da birbirlerinden mahsup edilme-
si mümkündür. Ancak vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmesinin
bir menkul k›ymete ba¤l› oldu¤u durumda s›n›fland›rma iflle-
minin bu k›ymetin dahil oldu¤u s›n›f kapsam›nda yap›lmas›
gerekmektedir.  

Kâr-zarar mahsubuna iliflkin olarak, yüzde s›f›r oran›nda
stopaja tabi olan bir vadeli ifllem ya da opsiyon sözleflmesi ifl-
lemine iliflkin zarar tutar›n›n, yüzde 10 oranl› di¤er ifllemler-
den mahsup edilip edilemeyece¤i sorusu akla gelmektedir.
Kanaatimizce vergi idaresi böyle bir mahsup ifllemini kabul
etmeyecektir.

Son geliflmeler ›fl›¤›nda, VOB’da yap›lan ifllemlerle ilgili
olarak 2006 y›l› sonunda biten yüzde s›f›r oranl› stopaj uygu-
lamas›yla ilgili sürenin uzat›lmas›n›n düflünüldü¤ü anlafl›lmak-
tad›r. Dolay›s›yla, VOB’da yap›lan ifllemlerde stopaj matrah›
ne olacak, kâr-zarar mahsubu nas›l yap›labilecek gibi konula-
r›n tart›flmas› bir süre daha ertelenecek gibi görünüyor. 

VOB’da  stopaj  

YAZAR

ERDAL ÇALIKO⁄LU

ERNST&YOUNG fi‹RKET ORTA⁄I
erdal.calikoglu@tr.ey.com  
www.vergidegundem.com
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““BBAANNKKAACCIILLIIKK  DDIIfifiII KKEESS‹‹MM‹‹NN  AAÇÇIIKK  pozisyonu 43 mil-
yar dolara yükseldi. fiu, hiç bir zaman unutulmamal›;
burada bir kur riski söz konusu. Kur riski, duruma gö-
re içerideki faiz oranlar›ndan da yüksek olabilir. D›fla-
r›dan borçlanan flirketlerimizin bunun üzerinde dik-
katle durmalar› ve hesaplar›na kitaplar›na dahil etme-
leri gerekir." Bu sözler, geçen aral›k ay›nda, Merkez
Bankas›’n›n (MB) Finansal ‹stikrar Raporu'nun üçüncü
say›s›n›n kamuoyuna aç›klamas› amac›yla düzenlenen

bas›n toplant›s›nda MB Baflkan› Durmufl Y›lmaz tara-
f›ndan söylendi.

Ulusal paran›n de¤er kaybetmesinin, borçlular›n
temerrüt riskini art›rarak, flirketlerin tafl›d›klar› kur risk-
lerinin, bankac›l›k sektörüne kredi riski olarak yans›-
yabilece¤ini söyleyen Y›lmaz, reel sektör flirketlerinin
kur riski yönetimi konusunda bilinçlenmelerini ve
riskten korunma araçlar›n›, yayg›n flekilde kullanmala-
r› gerekti¤ini ifade etti. Y›lmaz, bankalar›n da yabanc›
para aç›k pozisyonu olan flirketlerin kredi riskini dik-
katle de¤erlendirmeleri gerekti¤ini kaydetti. 

Y›lmaz’›n kur riskinden korunmak için kullan›lma-
s›n› tavsiye etti¤e araçlardan biri de, 4 fiubat’ta ikinci
y›l›n› dolduran Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas›
(VOB). Yeni yeni tan›nmaya bafllayan VOB’da, say›la-
r› çok fazla olmasa bile reel sektör flirketlerinin de kur
riskini yönetmek için ifllem yapmaya bafllad›klar› göz-
leniyor. Bu flirketlerden biri de Lirtek Yap› Ürünleri ve
Sistemleri. fiirketin Genel Müdürü ve orta¤› Serhat Ço-
mu ile flirket faaliyetlerini, kur riski yönetiminin öne-
mini ve VOB’u konufltuk.

EEkkoonnoommiisstt::  ÖÖnncceelliikkllee  flfliirrkkeettiinniizzii  bbiirraazz  aannllaatt››rr  mm››ss››--
nn››zz??  

SSeerrhhaatt  ÇÇoommuu::  Y›ll›k 7.5 milyon dolar ifl hacmi olan,
üç alanda faaliyet gösteren bir flirketiz. Kap› otomas-
yonu, modern yap› malzemeleri ve proje uygulama
ifli. Yurt d›fl›ndan otomatik kap› ithalat› yap›yoruz. Ya
da parçalar›n›n bir k›sm›n› Türkiye’den bir k›sm›n›
yurt d›fl›ndan al›p, montaj yap›yoruz. Ayr›ca modern
yap› malzemelerini de ithal ediyoruz. Bu alanda Tür-
kiye’nin iki önemli flirketinden biriyiz. Bu ürünleri, iç
pazara sat›yoruz. Ya da inflaat flirketlerinin yurt d›fl›
projeleri nedeniyle, yurt d›fl›na ihraç ediyoruz. A¤›rl›k-
l› olarak Türki cumhuriyetlere ihraç ediyoruz. Proje ve
uygulama iflimizde, güneflin tüm olumsuz etkilerinden

VOB’un en önemli avantajlar›ndan biri de flirketlere
kur riskini yönetme olana¤› sa¤lamas›. Lirtek Yap› Ürünleri Genel
Müdürü Serhat Çomu, kur hareketlerinden zarar görmemek için

VOB’u kulland›klar›n› söylüyor. Çomu, “Riski VOB’da
yönetmemiz sayesinde gece rahat uyuyabiliyorum” diyor. 

Kur riskini VOB’la 
yönet, rahat uyu 

SÖYLEfi‹

V O B   - fi u b a t 2 0 0 720

“DÖV‹ZLE BORÇLANILMASIN”

Merkez Bankas› Baflkan› Durmufl Y›l-
maz’›n dikkat çekti¤i bir di¤er nokta da,
bireylerin dövizle borçlanma konusu. Tü-
ketici kredileri içinde pay› azalmakla bir-
likte dövize endeksli kredi tutar›n›n 1.5
milyar YTL'ye ulaflt›¤›n› ifade eden Y›l-
maz, konuyla ilgili flunlar› söyledi:

“Kurlardaki art›fl›n, bu kesimin borç
yükünü a¤›rlaflt›rd›¤› görülüyor. Döviz ge-
liri elde etmeyen hane halk›n›n dövize en-
deksli borçlanmas›, yüksek risk tafl›yor.
Kredi kart› sahiplerinin faizle taksitlendi-

rilen k›sm›n›n
oransal olarak
azald›¤› görülü-
yor. Tüketicilerin
bu e¤ilimi devam
ettirerek, kredi
kartlar›n› bir öde-
me arac› olarak
kullanmalar›,
ma¤duriyetleri en
aza indirir.” Durmufl Y›lmaz
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ar›nm›fl, gün ›fl›¤›yla dolu ortamlar yarat›yoruz. Böyle-
ce her türlü aç›k alan›, kapal› ve ifllevsel hale getiriyo-
ruz. Bu iflimizi Kanada’ya da ihraç ediyoruz.

YYaannii  iitthhaallaatt  vvee  iihhrraaccaatt  iiflfllleemmlleerrii  yyoo¤¤uunn  bbiirr  flfliirrkkeettssii--
nniizz……

ÇÇoommuu::  Evet. Tamamen öyle bir flirketiz. Bu neden-
le de yapt›¤›m›z tüm bu ifllerimizde kur riski var. Bu
yüzden de kur riskimizi yönetme ihtiyac› duyduk.

fifiiirrkkeett  oollaarraakk  nnee  zzaammaannddaann  bbeerrii  kkuurr  rriisskkiinnii  yyöönneettii--
yyoorrssuunnuuzz  vvee  bbuunnuunn  iiççiinn  hhaannggii  eennssttrrüümmaannllaarr››  kkuullllaann››--
yyoorrssuunnuuzz??

ÇÇoommuu::  Lirtek’e bir buçuk y›l önce ortak oldum.
Bundan önce finans sektöründe çal›fl›yordum. Bu ne-
denle ortaklar›m, benimle ilgilenerek, flirkete davet et-
ti. En son Oyak Portföy’de genel müdür yard›mc›s›
olarak görev yapt›m. Daha önce Ata Yat›r›m, Turkish
Yat›r›m, Koç Yat›r›m’da görev yapt›m. Portföy yöneti-
mi sadece al-sat de¤il. Bir risk yönetimi bilgisi gerek-
tirir. Bu bilgi ve tecrübem oldu¤u için ortaklara da kur
riskini yönetmek gerekti¤ini rahat anlatt›m. 

fifiiirrkkeettttee  ggöörreevvee  bbaaflflllaadd››¤¤››nn››zzddaa  nnaass››ll  bbiirr  ççaall››flflmmaa
yyaapptt››nn››zz??

ÇÇoommuu::  Ortaklar›mla birlikte sa¤lam bir nakit ak›fl
program› haz›rlad›k. Böylece günlük olarak kur riski-
mizi takip etmeye bafllad›k. Bunu gördükten sonra
döviz kuru yüzde 10 artarsa veya azal›rsa, bu duru-
mun bizi ne kadar etkileyece¤ini tespit ettik. Bu
tablo ortaya ç›kt›ktan sonra da bizce en
do¤ru kur riski yöntemi olan VOB’u kul-
lanmaya bafllad›k. Zaten VOB, piyasalar
aç›s›ndan da çok yeni bir enstrüman.

RReeeell  sseekkttöörr  flfliirrkkeett  yyöönneettiicciilleerriinnee  ttaavvssii--
yyeenniizz  nneeddiirr??

ÇÇoommuu::  VOB, reel sektöre kar›fl›k gele-
bilir. Genelde de öyle geldi¤i için kur ris-
kini yönetme konusunda, her-
hangi bir giriflimde bulun-
muyorlar. Ya da kur riskini
yönetirken oluflan vade
fark›n› ödemek istemi-
yorlar. Ancak ko-

nuyu biraz araflt›rd›klar›nda kur riskini yönetmenin ne
kadar kolay ve önemli oldu¤unu görecekler. Düflük bir
komisyon ödeyerek, olas› kur dalgalanmalar›ndan do-
¤acak zararlardan korunabilirler. Ben, bu riski almamak
için VOB’u kullan›yorum. Ticaretimi yap›yorum. 10 do-
lara al›p 11 dolara sat›yorum. Oturup bir de kur riskiy-
le bo¤uflmuyorum. Bo¤uflan iflletmeler, olas› kur yük-
selifllerinde büyük zararlar yazabiliyorlar. Bunun örnek-
lerini 2001 krizinde yaflad›k. Yine May›s 2006’da yafla-
nan kur yükselifllerinde gördük. May›s 2006’da kur ne
olacak diye kara kara düflünmedim, riskimi yönetti¤im
için gece rahat uyudum. Kur riskini yönetmelerini, ifl
yapt›¤›m›z flirketlere de tavsiye ediyoruz.

VVOOBB’’llaa  iillggiillii  bbiirr  ss››kk››nntt››nn››zz  vveeyyaa  bbeekklleennttiinniizz  vvaarr  mm››??
ÇÇoommuu::  Piyasada ifllem hacminin yüksekli¤i saye-

sinde dolar riskimizi hedge edebiliyoruz. Ancak Euro
kontratlarda ifllem hacminin, yani derinli¤in az olma-
s›ndan dolay› s›k›nt› yafl›yoruz. Bu konu, bizim için s›-
k›nt› yarat›yor.

Talip Y›lmaz ◆ talipyilmaz@ekonomist.com.tr

a 

AÇIK POZ‹SYONLAR YÜZDE 49 YÜKSELD‹

Türkiye'de faaliyette bulunan flirketlerin
mali tablolar›, YTL ile yabanc› para ay›r›m›
yap›lmaks›z›n, toplam YTL tutar› üzerin-
den düzenleniyor. Dolay›s›yla flirketlerin
yabanc› para pozisyonlar›, bilançolar üze-
rinden hesaplanam›yor. Hazine ve Ulusla-
raras› Ödemeler Bankas›'n›n veri taban›n-
dan yararlanarak yap›lan çal›flmaya göre
2005 y›l› sonunda 29 milyar dolar olan ban-
ka d›fl› kesimin net yabanc› para pozisyo-

nunun, Haziran 2006’da yüzde 49
art›flla 43 milyar dolara

yükseldi¤i, eylül ay›nda
da ayn› seviyenin koru-
du¤u görülüyor. Baz›
flirketler aç›k pozisyon,
baz› flirketler de fazla
pozisyon tafl›yor ola-

bilir. Bu durum dik-
kate al›nd›¤›nda,
reel sektörün kur
riskine karfl› k›r›l-
ganl›¤›n›n ancak
flirket baz›nda
yap›labilecek
analizlerle de-
¤erlendirilmesi
gerekiyor. 

Serhat Çomu
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HH‹‹SSSSEE  SSEENNEETTLLEERR‹‹ VVEE  TTAAHHVV‹‹LL--BBOONNOO,,  finansal
ürünler piyasas›nda çok uzun y›llard›r ifllem gör-
mekte olan temel ürünleri teflkil etmektedir. Baflta
ABD olmak üzere bu piyasalar›n erken dönemde
h›zl› ve kal›c› olarak geliflti¤i ülkelerde, spot piya-
salar›n geliflimine paralel olarak türev ürün piyasa-
lar› da çok ciddi bir at›l›m göstermifl ve birçok du-
rumda spot piyasalara yön verecek derecede de-
rinlik kazanm›flt›r.

Türev ürünler, temel olarak spot piyasalarda ifl-
lem görmekte olan hisse senetleri, tahvil-bonolar,
endeksler, emtia (bu¤day, pamuk, petrol), k›ymet-
li madenler (alt›n, gümüfl, platin) ve yabanc› para
birimlerinin ileri vadeli fiyatlar› üzerinden al›m sa-
t›m›n› öngören sözleflmeleri ifade ediyor. Türev
ürün piyasalar›n›n gösterdi¤i geliflimin ön flart›, ge-
liflmifl, derinlik kazanm›fl organize bir spot piyasa-
n›n varl›¤›d›r. Geliflmifl ekonomilerdeki istikrarl› ifl-
leyifle ba¤l› olarak yat›r›mc›lar, önünü daha rahat
bir biçimde görebilmekte ve gelecekteki para/em-
tia ak›fllar›n› tahmin edebilmektedir. Dolay›s›yla
ileri vadede elinde bulunduraca¤› döviz veya his-
se senedi miktar›n› net bir biçimde ortaya koyabi-
len yat›r›mc›lar, ellerindeki bu enstrümanlar› önce-
den al›p satabiliyor. 

Korunma ifllevi 
Türev ürünler, spot piyasalar gibi ciddi kazanç

f›rsatlar› içerseler de bu ürünlerin esas kullan›m
alan› hedging (korunma) ifllemleridir. Gelecekteki
nakit ak›fllar›n› kontrol alt›na almak ve ileri dönük
planlar yapabilmek isteyen yat›r›mc›lar, türev

ürünler yard›m› ile kendilerini korumaya alabili-
yor. Dolay›s›yla finans piyasalar›nda ortaya ç›kan
dalgalanmalara ba¤l› olarak u¤rayacaklar› zarar-
dan, bu ürünler yard›m› ile korunabiliyor ve böy-
lece bu tür hareketlenmeler s›ras›nda spot piyasa-
lardan uzak kalabiliyorlar. 

Bunun sonucunda spot piyasalardaki oynakl›k
azalmakta ve yaflanan dalgalanmalar›n negatif etki-
leri bir miktar s›n›rland›r›lmaktad›r. Di¤er bir ifa-
deyle türev ürünler bir finansal sistemin emniyet
supap› ifllevini yerine getirmekte, bu ürünleri ama-
c›na uygun olarak kullanan yat›r›mc›lar, fiyat flok-
lar›na karfl› daha dirençli olmaktad›rlar.

Manipülasyonu önlüyor
Türev ürünlerin bulunduklar› finansal piyasala-

ra yapt›klar› bir baflka katk› da manipülatörlerin
hareket alan›n› daraltmalar›d›r. Türev ürünlerin fi-
yatlar›, birebir spot piyasadaki fiyatlara ba¤l› ola-
rak tespit edildi¤i için spot piyasadaki fiyat denge-
sizlikleri veya manipülatif ifllemler, türev ürün pi-
yasalar›nda arbitraj f›rsatlar› yaratmaktad›r.

Finansal piyasalarda ifllem yapan büyük yat›r›m
kurulufllar› ve yat›r›m fonlar›, bu türden fiyat den-
gesizliklerinin yaratt›¤› fiyat dengesizliklerini der-
hal bertaraf etmekte ve söz konusu enstrümanlar-
da istikrar› sa¤lamaktad›r. Dolay›s›yla türev ürün-
ler yaln›zca genel piyasa istikrar›na de¤il, münferit
fiyat floklar›nda da yat›r›mc›lar› korumaktad›r.

Türev ürün çeflitleri
Türev ürünler denilince genel olarak üç temel

Türkiye’de türev 
ürünler piyasas›  

YAZAR

HAKAN YAMAÇO⁄UZ

CFA ‹fl Yat›r›m Yurtiçi 
Piyasalar Müdür Yard›mc›s›
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ürün grubu akla gelmektedir: forward ifllemler, fu-
tures sözleflmeler ve opsiyonlar. Türkçe’de vadeli
ifllem olarak bilinen forward ifllemler; a¤›rl›kl› ola-
rak döviz ifllemlerinde gerçekleflmekte olup, ileri
valörlü olarak dolar, Euro, Sterlin gibi dövizlerin
al›m sat›m›n› ifade ediyor. 

Türev ürünler içinde hacim ve ifllev olarak bü-
yük yer tutan forward ifllemlerin tamam› tezgah üs-
tü piyasalarda gerçekleflmektedir. Forward ifllem
yapan kurulufllar ve kifliler birbirlerini tan›mak ve
karfl›l›kl› bir güven iliflkisi içerisinde bulunmak du-
rumundad›rlar. Bu ifllemleri yapan taraflar, ticari
iliflkilerinin yo¤unlu¤una ba¤l› olarak birbirlerine
her zaman baflkalar›na tan›mad›klar› hak ve limit-
leri tan›yabilmektedir. Dolay›s› ile bu ifllemlerin
herhangi bir standard› bulunmamaktad›r.

Futures sözleflmeleri, forward ifllemlerin organi-
ze bir piyasada al›m sat›m›n›n yap›lmas›na olanak
sa¤lamak amac›yla yaz›lm›fl olan sözleflmeler olup,
forward ifllemlerinden en önemli farklar›, standart
olmalar›d›r. Di¤er önemli bir türev ürün grubu ise
opsiyonlar olup, belli fiyat seviyelerinin afl›l›p afl›l-
mamas›na ba¤l› olarak hamillerine belirli al›m ve-
ya sat›m haklar› tan›maktad›r. Futures ve opsiyon
sözleflmeleri t›pk› forward ifllemleri gibi hisse se-
netleri, emtia, k›ymetli maden vb. yat›r›m araçlar›
üzerine yaz›labilmektedir.

Geliflmekte olan ülkelerde yayg›nlafl›yor
Türev ürünler, özellikle döviz üzerinden al›m

sat›m yapan ithalatç›lar ve ihracatç›lar için büyük
önem tafl›maktad›r. Örnek olarak ele alacak olur-
sak, elinde ciddi miktarda döviz bulunduran ve
döviz kurundaki düflüflten çekinen bir ihracatç›, ra-
hatl›kla elindeki bu dövizi, daha eline geçmeden
3–4 ay önce vadeli piyasalarda satabilir. Her ne ka-
dar kurdaki bir yükseliflten ötürü elde edece¤i kâr-
dan feragat ediyor olsa da, söz konu-

su ihracatç›
kurdaki ani

düflüfllerden kendini koruyabilmekte ve böylece
nakit ak›fl›n› planlayabilmektedir.

Geliflmekte olan ülkelerde türev ürün piyasala-
r›, kaç›n›lmaz olarak büyümekte ve yayg›nl›k ka-
zanmaktad›r. Türkiye’de türev ürünler, 1980’li y›l-
lar›n ortalar›ndan beri sürekli ifllem görmüfl ancak
sadece k›s›tl› bir yat›r›mc› kitlesine ulaflabilmifltir.
Yüksek enflasyon ve ekonomik istikrars›zl›k dö-
nemlerinde birçok yat›r›mc›n›n belirli yat›r›m araç-
lar›n›n d›fl›na ç›kmak istememesine ba¤l› olarak bu
ürünler, yurt d›fl›nda sahip olduklar› öneme Türki-
ye’de sahip olamam›flt›r. Son y›llarda artan ekono-
mik istikrara ba¤l› olarak türev ürünler, hem ku-
rumsal hem de bireysel yat›r›mc›lar›n daha çok il-
gisini çekmeye bafllam›flt›r. Ne var ki 2005 y›l›na
kadar bu ürünler, sadece tezgah üstü piyasalarda
kendilerine yer bulabilmifl, genifl bir yat›r›mc› kit-
lesine mal olamam›flt›r.

2007 at›l›m y›l› olacak
Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› (VOB), finan-

sal piyasalar, yat›r›mc›lar, reel sektör firmalar› ve
bireysel yat›r›mc›lar için bu kadar büyük bir öne-
me sahip olan türev ürünleri, organize bir piyasa-
da küçük-büyük tüm yat›r›mc›lara sunmak için
2005 y›l›nda kurulmufl bir borsad›r. 2005 y›l›n›n ilk
aylar›nda günlük ifllem hacmi 1–2 milyon YTL olan
VOB, geçti¤imiz iki y›l boyunca önemli bir yol kat
etmifl ve günlük 140–180 milyon YTL band›nda bir
ifllem hacmine ulaflm›flt›r. VOB’da birçok dayanak
varl›k (dolar, Euro, ‹MKB–100, ‹MKB–30, alt›n,
bu¤day, pamuk, D‹BS vb.) üzerine vadeli sözlefl-
meler yat›r›mc›ya sunulmufl olsa da, flu an için ya-
k›n vadeli ‹MKB–30 ve dolar/YTL en büyük ilgiyi
görmektedir. 

Çeflitli yasal düzenlemeler sonucunda di¤er
VOB sözleflmelerine olan ilgi artaca¤› gibi, türev
ürünlerin ve VOB’un bilinirli¤i artmaya bafllad›¤›n-
da, uzun vadeli sözleflmelerde de ciddi ifllem hac-
mi gerçekleflmeye bafllayacakt›r. Özellikle 2006 y›-
l› ortalar›nda ortaya ç›kan finansal hareketlilik es-
nas›nda VOB’un ciddi bir ivme kazand›¤› ve ifllem

hacmi ile yat›r›mc› say›s›n›n belirgin bir flekil-
de artt›¤› görülmüfltür. Bu süreç içerisinde

zaman zaman spot piyasalarda derinlik
ve likidite kaybolmufl, böyle durumlar-
da birçok yat›r›mc› kendini VOB saye-
sinde koruyabilmifltir. 2007 y›l›ndaki
siyasi ve ekonomik gündemin yo-
¤unlu¤una ba¤l› olarak yat›r›mc›lar›n
kendilerini risklerden koruma ihtiya-
c›n›n artmas›n›, dolay›s›yla 2007’nin

VOB için önemli bir at›l›m y›l› olmas›-
n› bekliyoruz.
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1-Vadeli ifllem nedir?
Ödeme ve teslimat›n, ifllem yap›lan günde veya

çok k›sa süre içerisinde yap›ld›¤› ifllemler, spot veya
nakit ifllemler olarak tan›mlan›r. Anlaflman›n bugün
yap›lmas›, anlaflma yükümlülüklerinin ise gelecekte
yerine getirilmesi yönünde yap›lan ifllemlere ise ge-
nel olarak vadeli ifllem denilmektedir.

2-Vadeli piyasalar ne ifle yarar?
Bu sorunun yan›t›n› vermek için afla¤›daki soru-

lar› yan›tlamak gerekiyor. Gelecekte alaca¤›n›z bir
mal›n fiyat›n› veya borçlanaca¤›n›z faiz oran›n› bil-
memek, sizi rahats›z etmez mi? Yat›r›mlar›n›z›n de-
¤erinin düflmesinden endifle etmez misiniz? Gele-
cekte daha yüksek bir orandan borçlanmak zorunda
kalma endiflesiyle yat›r›mlar›n›z› erteledi¤iniz oldu
mu? Gelecekte sat›n alaca¤›n›z bir mal›n fiyat›n›,
flimdiden sabitlemeyi istemez misiniz?

‹flte bütün bu kayg›lar› tafl›yorsan›z, vadeli piya-
salarda size uygun çözümler var. Gelecekteki fiyat
hareketleri, san›ld›¤› gibi kontrol edilemez de¤ildir.
Vadeli borsalardaki araçlar, bu konuda size yard›m-
c› olabilir. 

3- VOB’dan ne beklemeliyiz? 
VOB’un faaliyete geçmesiyle, yat›r›m araçlar›, ya-

t›r›m yapma yöntemleri ve bir bütün olarak finansal
sistemin üretti¤i hizmetlerde de¤iflim hedeflendi. Ya-
t›r›mc›lar art›k eskisine göre daha çok yat›r›m seçe-
ne¤ine sahip. Mallara ve hatta finansal göstergelere
yat›r›m yapabilir hale gelindi. 

VOB’un en önemli özelliklerinden biri de sadece
fiyat yükselifllerinden de¤il, fiyat düflüfllerinden de
kâr› mümkün k›lmas›. Ayr›ca VOB’un etkisiyle yat›-
r›m fonlar›n›n daha iyi idare edilerek, bu yat›r›m
fonlar›n›n portföylerinin büyümesi bekleniyor. K›sa-
cas› VOB ile yat›r›mc›lara hizmet edecek daha bü-
yük bir finansal sistem ve daha fazla yat›r›mc›ya ula-
fl›lmas› düflünülüyor. 

4-Vadeli piyasalarda ne al›n›p 
sat›l›yor?
Bu sorunun basit bir cevab› yok. VOB’da al›n›p

sat›lan ürünlere “türev araç” veya “sözleflme” deni-
yor. Bu “türev araçlar” karmafl›k gibi görünse de, ev
kiralad›ysan›z veya uçak bileti sat›n ald›ysan›z ben-

zer bir ürünü kulland›n›z de-
mektir. Örne¤in VOB’da iflle-
me konu olan pamu¤u ele
alal›m. Pamu¤u flu anda almak
iste¤inizde fiyat bellidir. Ba-
zen üç ay sonraki fiyat, sizin
için önemli olabilir. Ancak
mevcut durumda bunu size
satacak kimse yok. ‹flte VOB,
pamu¤u bu flekilde üç ay son-
raki fiyattan almak ve satmak
isteyenleri bir araya getiriyor.
Taraflar, üzerinde anlaflt›klar›
fiyattan sözleflme yap›yor. 

Ancak VOB’da yap›lan pa-
muk sözleflmesi ile di¤er söz-
leflmeler aras›nda farkl›l›klar
bulunuyor. Pazarc›yla elma
için bir hafta sonras› için yap-
t›¤›n›z anlaflman›n garantisi
yoktur. Bir hafta sonra elma fi-
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yatlar› afl›r› yükselirse, sat›c› size elmay› teslim etme-
yebilir. Borsada ise taraflar›n yükümlülü¤ünü yerine
getirmesini (domatesin ve paran›n teslim edilmesi
gibi) borsa garanti eder. Böylece sat›c›n›n elmay›
teslim edip etmeyece¤i konusunda endiflelenmezsi-
niz. Ayr›ca pazarc›yla yapt›¤›n›z bu sözleflmeyi, bafl-
ka birine devredemezsiniz. Bir sonraki hafta can›-
n›z elma yemek istemedi ve almak istemiyorsunuz.
Üstelik elma fiyatlar› da yükseldi. Elma fiyatlar›
yükselince sat›c›yla yapt›¤›n›z sözleflme, sizin için
kârl› bir hale geldi. Bir al›c› olsa satabilirsiniz. Ancak
bu sözleflmeyi devredecek baflka birini bulman›z
zordur. Borsada ise bunu yapman›z mümkündür. 

Bu sözleflmeler, bugün üzerinden anlafl›lan bir fi-
yattan belirli bir varl›¤› ileri bir tarihte teslim etme ve
sat›n alma yükümlülü¤ünü (vadeli ifllem sözleflmele-
ri) veya hakk›n› (opsiyon sözleflmeleri) içermekte-
dir. Bu sözleflmelere k›saca “türev araçlar” diyoruz.

5- ‹hracat yapan bir tekstil flirketi üç
ay sonra, siparifl karfl›l›¤›nda döviz
(dolar) geliri elde edecek. fiirketin kâr
ve zarar› üç ay sonra oluflacak döviz
kuruna ba¤l›. fiirket kendini döviz
riskinden kendini korumak için ne
yapmal›?

Tekstil flirketi üç ay sonra elde edece¤i döviz
miktar› kadar, dolar›n de¤er kayb›ndan korunmak

için üç aya en yak›n vadedeki dolar sözleflmesinde
sat›fl (VOB dili ile k›sa), pozisyon almal›. Vade so-
nunda spot piyasada dolar, sat›fl pozisyonu al›nan fi-
yattan yüksek ise VOB’da zarar, fakat gelecek olan
dövizi hedefledi¤i rakamdan daha yüksek bir fiyata
sataca¤› için spotta kâr edecek. Tam tersi dövizin
hedeflenen fiyat›n alt›nda gerçekleflmesi ile spotta
zarar, fakat VOB’da sat›fl yapm›fl oldu¤undan kâr el-
de edecektir. ‹ki ifllemde de tekstil flirketi, kur riski-
ne karfl› kendisini korumufl olacak.

6- Portföyümde Endeks-30’a dahil
hisse senedi tutmaktay›m. Vergi
nedeniyle bu seviyeleri sat›fl için uygun
görsem de sat›fl gerçeklefltirmiyorum.
Endeksin bu seviyelerden düflece¤ini
bekleyen bir yat›r›mc› olarak VOB’da
nas›l bir pozisyon alabilirim?

Endeks-30’a dahil ya da Endeks-30’a paralel ha-
reket eden portföye karfl›l›k, vadeli ifllemler piyasa-
s›nda al›nacak “k›sa” pozisyon, vergi ve benzer he-
saplamalar nedeniyle ‹MKB’de sat›fl gerçeklefltirme-
yen yat›r›mc›lar için korunma imkan› yarat›yor. En-
deks-30’da ileri vadelerde sat›fl gerçeklefltirerek k›sa
pozisyon alan yat›r›mc›, piyasada düflüfl gerçeklefltir-
di¤inde alm›fl oldu¤u vadeli ifllem pozisyonundan
elde etti¤i kârla, portföyünün de¤er düflüfl karfl›l›¤›n-
da oluflan zarar›n› bertaraf edebiliyor. 

7- Borsada yükselifl bekleyen bir
yat›r›mc›, paras›n› ‹MKB-30
hisselerinden oluflan bir yat›r›m fonuna
yat›rd›. Ancak herhangi bir düflüfl
ihtimalinden de kayg› duyuyor. VOB'da
ne yapabilir?

Yat›r›mc› ‹MKB-30 endeksinin gerilemesinden
zarar etmemek için VOB’ta ‹MKB-30 kontrat›n› sata-
cak. Endeks gerilerse fonda u¤rad›¤› zarar karfl›l›¤›-
n›, satt›¤› kontrat›n düflüflünden kazand›¤› ile karfl›-
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lam›fl olacak. Endeksin ç›kmas› ile sat›lan kontrat-
tan zarar edecek, ancak Fon’un de¤eri artacak.
Fon’un art›fl miktar›, kontrat›n zarar›n› karfl›laya-
cak. 

8- Bono portföyü olan bir yat›r›mc›
faizlerdeki yükselme riskine karfl› va-
deli ifllemlerde nas›l korunur?

Faizlerdeki yükselifl, do¤al olarak yat›mc›n›n
zarar etmesine neden olur. Bu zarar› minimize et-
mek için portföyünün vade yap›s›na ve büyüklü-
¤üne denk gelecek flekilde vadeli ifllemlerdeki ilgi-
li kontratta (D‹BS 365 veya D‹BS 91 kontratlar›, va-
de aylar› y›l›n çift aylar›) k›sa (short) pozisyon aç-
mas› gerekmektedir. Faiz kontratlar›nda belirtilen
de¤er, faiz oran› de¤il, birim fiyatt›r. Dolay›s›yla fa-
izler yükseldi¤i zaman, birim fiyatlar›n de¤eri dü-
flecektir.

K›sa pozisyonlu korunma, al›m-sat›ma konu
ürünün gelecekte fiyat›n›n düflmesi riskine karfl›,
sat›m yönünde ifllem yap›lmas›d›r. Uzun pozisyon-
lu korunma, al›m-sat›ma konu ürünün gelecekte fi-
yat›n›n yükselmesi riskine karfl›, al›m yönünde ifl-
lem yap›lmas› ile sa¤lan›r. 

9- Makarna üretimi alan›nda faaliyet
gösteren bir flirket, vadeli ifllemler

borsas›ndan nas›l faydalanabilir?
Makarna üreticisi o andaki bu¤day fiyat›n› ö¤re-

nip, istenen miktara denk gelen bu¤day kontrat›n›
sat›n alacak. O günkü fiyattan maliyetini sabitlemifl
olaca¤›ndan, ileride oluflan fiyat de¤iflimlerinden
etkilenmeyecek. Bu¤day fiyat› artarsa, elindeki
kontrat›n de¤eri artacak.

Bu¤day fiyat› düflerse, elindeki kontrat›n de¤eri
düflece¤inden kontrattan zarar edecek. Ancak bu¤-
day fiyat› düfltü¤ü için piyasadan kontratta kaybet-
ti¤i miktar kadar daha ucuza bu¤day alaca¤›ndan
zarar etmeyecek.

10- VOB’da döviz riskine karfl›
korunma ifllemi nas›l yap›l›r?

Döviz riskini Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsa-
s›’nda (VOB) ifllem yaparak, ortadan kald›rmak
mümkün. Zaten VOB’un temel ifllevlerinden biri
de budur. Bunu bir örnekle aç›klayal›m: Yat›r›mc›
Mehmet Bey, yeni kuraca¤› flirket ve yapaca¤› ya-
t›r›m için bir tan›d›¤›ndan 8 Ocak günü 40 bin do-
lar (bu örnekleri bankadan al›nan döviz kredisi,
leasing veya vadeli ithalat ifllemi gibi örneklerle
ço¤altabiliriz) borç alm›flt›r. Aralar›nda yapt›klar›
anlaflmaya göre Mehmet Bey bu mebla¤›, 15 Ha-
ziran’da ödeyece¤ini belirtmifltir. Yat›r›mc› Meh-
met Bey 40 bin dolar› 10 Ocak’ta spot piyasada

1.3120 YTL’den satarak, yat›r›mlar›n› gerçek-
lefltirir. Mehmet Bey dolar kurunun çok düfl-
müfl olmas›, YTL’nin afl›r› de¤erli olarak nite-
lendirilmesi ve cari aç›k gibi faktörler nede-
niyle kurun yükselmesinden endifle ediyor.
Dolay›s›yla kur riski tafl›yor. Kurlar yüksel-
dikçe ald›¤› 40 bin dolar›, vadesi geldi¤inde
daha pahal› bir fiyattan yerine koymak zo-
runda kalacakt›r. Bu durumdan kurtulabil-
mek için 8 Ocak günü 40 bin dolar› YTL’ye
çevirdi¤i an, VOB’da ekim vadeli YTL/dolar
kontrat sözleflmesinden, o anki cari fiyat olan
1.3520’den 40 kontrat al›r (1 kontrat = bin
dolar). 

Mehmet Bey’in endiflelerinin gerçekleflti¤i-
ni varsayal›m. 15 Haziran günü spot piyasada
dolar›n 1.4500 seviyelerini gördü¤ünü düflü-
nelim  VOB’da korunma amaçl› al›m pozisyo-
nunu uygulamam›fl olsayd› zarar› (1.4500-
1.3120) x 40 bin dolar)=5.520 YTL olacakt›. 40
bin dolar› 5 bin 520 YTL fazla ödeyerek geri
ödemek durumunda kalacakt›. VOB’da ald›¤›
40 kontrat›, 15 Haziran günü 1.4570’ten satar.
Kâr› 4 bin 200 YTL olur. ((1.4570-1.3520) x 40
bin). Görüldü¤ü gibi Mehmet Bey, zarar›n›n
büyük bir k›sm›n› VOB’da kendini koruyarak
ç›karm›flt›r. Geri kalan k›s›m ise o süre içeri-
sindeki faiz maliyetidir.
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