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VOB’u, yabancilar
daha cok sevdi

VOB iki yilhk gegmisine ragmen islem hacmini alti kat
artirarak, hizli blytimesiyle dtinyanin énde gelen borsalanni geride
birakti. 2006'da en ¢ok islem gbren endeks sézlesmelerinin payi

ylizde 61 oldu. Bu stzlesmelerde agik pozisyonlann yiizde 457 yerli
yatinmailar, ylizde 55’ ise yabanci yatnmailar tarafindan alind.

VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI (VOB), kurul-
dugu 2005 yilindan bu yana énemli bir gelisim goster-
di. Her gecen giin VOB'da islem yapan yatirimci ve
aract kurum sayist arttt. Ilginin yogun olmast da
VOBu, diinyanin en hizli buiytiyen borsalart listesine
ilk siradan soktu. VOB’da 2006 yilinn ilk yarisinda,
2005 yilinin aynt donemine gore islem hacmi artis ora-
ni ylzde 827 oldu. Iki yil boyunca artan islem hacmi
ve actk pozisyon sayisi, VOBun finansal sistemdeki
yerini daha da saglamlastirds.

VOB'un gelisimini ve ne kadar hizli buytudigint
rakamlarla daha acik olarak gormek mutmkin. 2005
yilinda VOB’da gerceklesen islem hacmi 3 milyar
YTLnin biraz izerinde iken bu rakam 2006 yilinda,
17.9 milyar YTL'ye yaklasti. Yani 2006 yilinda islem
hacmi 6nceki yila gore ylizde 490 oraninda artti. Bas-
ka bir deyisle islem hacmi alt1 kat artt1.

2005 yilinda doviz, faiz, endeks ve emtia tizerine
olmak tizere yaklasik 1.8 milyon adet so6zlesme islem
gordi. 2006 yilinda ise bunlara altin ve gosterge dev-
let i¢c borclanma senetleri (G-DIBS) sozlesmeleri ek-
lendi. Bunlarla farkli tipteki yatrmmcilarin da VOB’a
cekilmesi, islem hacimlerinin artmasina buytk katki

Islem hacminin aylik gelisimi

sagladi. Boylece 20006 yilinda islem goren sozlesme sa-
yist 2005’e gore yiizde 273 artarak, 6.8 milyon adete
ulasti. Hesap sayist ise Ocak 2006'da 3 bin 939 adet
iken, kasim aymda 11 bin 231’e yikseldi.

Global bazda hala kiiclik

Her ne kadar VOB, kisa bir stirede ciddi artislar gos-
termis olsa da diinya borsalar ile karsilastirildiginda ha-
la kugtik bir islem hacmine sahip. Clinkt diinya tirev
borsalarinda vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin is-
lem hacimleri 2000 yilinda yaklasik 400 trilyon dolar
iken, 2006 yilinda 1 katrilyon dolara yaklast.

2006 yilin ilk yarisinda sozlesme sayist bazinda
diinya borsalarinin islem hacimlerine bakildiginda ilk
strada 1 milyar 241 milyon sozlesme ile Kore Borsasi,
ikinci sirada ise 824 milyon sozlesme ile Eurex (Avru-
pa Borsast) ve tictincl sirada 704 milyon sozlesme ile
Chicago Ticaret Borsast bulunuyor. Meksika Vadeli Is-
lemler Borsasinda 149.4 milyon adet s6zlesme islem
gorlirken, bu rakam Brezilya borsasinda 133 milyon
adet seviyesinde. Ayni donem itibariyle ABD borsasin-
da 98.7 milyon adet, Singapur borsasinda ise 68.2 mil-
yon adet sozlesme islem gordi. Butiin bu borsalar
arasinda, Subat 2005te kurulan VOB ise
yaklasik 2.5 milyon sozlesme ile 37'nci sira-
da yer ald1.
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bir 6nceki doneme gore 8 kattan fazla artti.
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Ayni donemde Hindistan Ulusal Hisse Senedi Borsa-
s'ndaki biiytime yaklasik ytizde 100 seviyesinde olur-
ken, Osaka Menkul Degerler Borsast ylizde 80, Tay-
van Vadeli Islemler Borsast yiizde 61 buytidi. Dalian
(Cin) Emtia Borsas’inda islem
hacmi artis orant ytizde 42, Tok-
yo Borsasi'nda ise yaklasik ytiz-

Islem hacminde

Is Yatinm acik ara dnde

2005 yilinda doviz sozlesmeleri islem hacminde en
on strada yer alirken 2006 yilinda endeks sézlesmele-
ri liderligi ele gecirdi. Buna gore 2006 yilinda VOB'da
islem hacminin yiizde 60.7'sini olusturan 2.2 milyon

(2006) adet endeks sozlesmesi ile 10.6
milyar YTLlik islem hacmi ger-
ceklestirildi. Doviz sozlesmeler ise

de 25 seviyesinde kaldi.

(Milyar YTL) toplam islem hacminin yizde

VOB islem hacimlerinin giin-

39’'unu olusturdu. 4.4 milyon adet

lik ve aylik gelisimlerine bakildi-

sozlesme ve 6.7 milyar YTLlik is-

ginda da ciddi artislar, dikkat ce-

lem hacmi gerceklestirildi.

2006 yilinda VOB’da islem go-
ren doviz, endeks, faiz ve emtia

ayinda ortalama giinlik islem

hacmi 20 milyon YTL seviyesin-
deyken, 2006 yili aralik ayinda
bu rakam ylzde 450’lik bir artis-
la 110 milyon YTLye ulasti. Ay-
lik islem hacmi ise 2005 yili ara-
lik ayinda 500 milyon YTL nin al-
tinda seyrediyordu. 2006 yili ara-
lik ayma gelindiginde ise bu rakam yiizde 362 artarak
2.3 milyar YTL'ye ytikseldi.
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Sozlesme dagilimi degisiyor

Islem hacminin dayanak varliklar arasinda dagilimi
incelendiginde ise gecen iki yilda bu dagilimlarin bu-
yik olctide degistigi goze carptyor. 2005 yilinda 1.6
milyon adet sozlesme ve 2.2 milyar YTLlik islem hac-
mi ile doviz sozlesmeleri, yiizde 76'lik pay ile ilk sira-
da yer aldi. Doviz sozlesmelerini yizde 22’lik pay ile
endeks sozlesmeleri izledi. Yaklasik 165 bin endeks
sozlesmesi ile 659 milyon YTLik islem hacmi gercek-
lesti. 2 bin 184 faiz sozlesmesi ile 19.9 milyon YTL,
396 emtia sozlesmesi ile ise 771 bin YTLlik islem hac-
mi olustu.

Islem hacmi artisinda
Asya borsalarini geride birakti
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(*): Yaklasik Not: 2005-2006 ilk alti ay verileri karsilastirmstir.
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sozlesmelerine G-DIBS ve altun
sozlesmeleri de eklendi. Bu yeni

- sozlesmeler, yatirimcilarin  bir
'gé :;% gg kismint kendine cekerek faiz ve
8% 2 g emtia sozlesmeleri sayilarinin

;; E azalmasina neden oldu. Boylece

2006 yilinda bir faiz sdzlesmesi ile
8 bin 500 YTLlik islem hacmi gerceklesirken, yapilan
3 bin 317 G-DIBS sozlesmesi ile 26 milyon YTLik is-
lem hacmi olustu. Yapilan 13 emtia sozlesmesi ile 25
bin YTLlik islem hacmi, bin 425 altin sozlesmesi ile
ise 4.2 milyon YTLlik islem hacmi gerceklestirildi.

Acik pozisyon yabancilarda

2006 yilinda islem hacminde buytiik payt bulunan
endeks sozlesmelerinde gtinliik ortalama islem hacmi
verilerine bakildiginda, islem hacminin strekli arttigi
gortliyor. Buna gore Haziran 2005’de 3.27 milyon
YTL olan glinlik ortalama islem hacmi, Aralik 2005’de
8.22 milyon YTLye yiikseldi. Haziran 2006’da 34 mil-
yon YTL olurken, giinliik ortalama olarak en yiiksek
degerine 89.9 milyon YTL ile kasim ayinda ulastu.

Endeks sozlesmelerinde acik pozisyon dagilimi in-
celendiginde ise 27 Aralik 2006 itibariyle agirligin ya-
bancilarda oldugu gortliyor. Acik pozisyon kavrami,
islem gtint icerisindeki acik yani kapatilmanmus pozis-
yon saysint ifade eder.

Soz konusu tarih itibariyle endeks sozlesmelerin-
deki acik pozisyonlarn ylzde 45’1 yerli yatirimcilar,
yuzde 55'i ise yabanct yatiimcilar tarafindan alindi.
Ocak 2006’da 155 binden fazla olan acik pozisyon sa-
yist aralik ayt itibariyle 251 bine ulasti.

VOB'un hali hazirda 66 tiyesi bulunuyor. Bu tyel-
er arasinda Is Yatirim 2006 yili islem hacimleri sirala-
masinda acik ara onde. Is Yatrim 2006 yilinda 9.04
milyar YTLlik islem hacmi gerceklestirdi. Tkinci sirada
ise 3.5 milyar YTL ile Garanti Bankasi geliyor. Bunlari
2.7 milyar YTL ile Deniz Tirev ve 2.56 milyar YTL ile
Gedik Yatirim izliyor. Besinci sirada ise 2.08 milyar
YTL ile Deutsche Securities geliyor.

Behiye Selin Taner & btaner@ekonomist.com.tr
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Emtia kontratlar
depoculuga takildi!

Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB), islem
hacmi artiginda rekor kirsa da borsanin emtia piyasasi
tarafinda durum ¢ok parlak degil. Emtia piyasalarinin
istenen islerlige kavusmamasi genellikle fiziki teslimatin

olmamasi ve tanitim eksikligine baglaniyor.

ACILISI 1Kt YIL ONCE GERCEKLESEN Vadeli fslem-
ler ve Opsiyon Borsasi’'nda (VOB), emtia piyasalari
bir tirlt arzulanan islerlige kavusturulamadi. Bunun
en onemli nedenleri olarak ise tiretim maliyetlerinin
ylksek olmasi, fiziki teslimin olmamasi, piyasada
derinlik olmamas: ile standardizasyon sorununun
hentliz ¢cozilememesi gosteriliyor.

Emtia piyasalarinda faaliyet gosteren is adamlari-
nin ortak kanisii kisaca boyle ozetlemek mim-
kiin... Bunlardan biri olan Soke merkezli BIRPAS

| “Bu ig iCiN KREDIBILITENiZ OLMALI”

Esat Sivri
(DEBA Holding Yonetim Kurulu Bagkam):
“Neden tekstilci-
ler bu piyasaya rag-
bet etmiyor? Bunun
yanitini da ben vere-
yim. Cunkii bizim
satiglarimiz o kadar
kiiciik rakamlarla bii-
ylyerek gidiyor ki...
30 bin dolar mal
yiikledim diyor, ama
bu 5 kontrat yapiyor.
Bir de bu isi kul-
lanmak icin kredibi-
liteniz olmasi lazim. Piyasa neredeyse sta-
bil gidiyor diyebiliriz. Boyle olunca ce-
binden gidiyor. Hi¢ kimse igin detayina
inmiyor. Bu isi bankalar, profesyoneller
araciligryla yapmak, her zaman daha iyi
neticeler veriyor.”

L
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Birlik Pamuk Genel Muduri Stkri Baris Kocagoz,
VOB’daki emtia piyasalarinin c¢alisamamasini, bu
isin standardinin garanti edilip, fiziki teslimin olma-
masina bagliyor. Yurt disindaki emtia piyasalarinda
islem yapanlarin kontrattaki pozisyonunu 6ldirmez-
se, isterse mali alma hakkina sahip oldugunu soyle-
yen Kocaguz, “Ornegin ABD'de yiizde 2, yiizde 3 gi-
bi fiziki teslim var. Bunun garantisi veriliyor. ilk yil-
larda bu oran, ytizde 80'mis. Alict yoksa, borsa kon-
trat1 verip karsihigindaki malr alabiliyor. Ama bizde,
son kontrat giiniinde Izmir Ticaret Borsast (ITB) fi-
yati neyse, mal o fiyattan degerlendiriliyor. Bunu
kurtaracak tek sey, lisansli depoculukta garanti edil-
mis mallarin olmasidir” diyor.

Uriin maliyetleri yiiksek

Hem VOB’da, hem de yurt disindaki piyasalarda
pamuk tzerine vadeli islemler yaptigini soyleyen
Kocagdz, “Insanlar oraya karsiligi yok diye alisama-
di. Ciinkii bir garanti olarak goérmiuyorlar. ITBnin li-
sansli depoculukla ilgili calismalarinin yogunlastiril-
mast gerekir” diyor.

FG Tekstil Yonetim Kurulu Baskani Fuat Goza-
can’a gore VOB’daki emtia kontratlarinin ragbet gor-
memesi, Uretim maliyetlerinin ¢ok fazla olmasindan
kaynaklaniyor. “Pamuk icin konusuyorum. Bence
VOB’daki emtia kontratlarinin ilgi gérmemesinin en
buytik nedeni, ithal Girtinlerin tercih edilmesidir” di-
yerek, sunlart soyliyor:

“Sanayicilerimiz artik Misir’da yatirim yollart ari-
yor. Cin’den, Endonezya’dan pamuk ipligi getiriyor.
Ornegin ben, ciddi bir pantolon Ureticisi ve ihracat-
cist olarak, son donemde bu Uriint ithal etmeye bas-
ladim. Cunki islenmis tritin, ¢cok daha avantajli. Ar-
tik tretim yapmakla kimse ugrasmiyor. Clinkii ma-
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liyetler cok yliksek” diyor.

Saglam Tarim Uriinleri Yénetim Kurulu Baskani
Sadi Katircioglu ise VOB’un emtia trtinlerinde arzu-
lanan diizeyde calisamamasinin nedeni olarak, piya-
sada derinlik olmamasini gosteriyor. Turkiye'de
standardizasyon sorununun hentiz ¢ozilememesi-
nin, VOB’un isleyisini dogrudan etkiledigini kayde-
den Katircioglu, “Hem uluslararasi standardizasyon
temin edilemedi, hem de 12 aya yayilacak trtin mik-
tart s6z konusu olamadi. Biitiin bunlar, lisanslt de-
poculukla mimkiin olacakti. Ama olmadi. O ylizden
isletmeler, hala eski usul, alaturka calismakta” diyor.

Kuraklikta olumsuz etkiledi

Kuraklik nedeniyle pamuk standartlarinda bu yil
ciddi bir sikintt yasandigini da animsatan Katirciog-
lu, boyle bir ortamda VOB kontratinin falan so6z ko-
nusu olamadigini soyleyerek, sunlart dile getiriyor:

“VOB'un buytk performans gosterdigi haberlerini
gazetelerde okuduk. Ama bu performans, hep dovize
ve hisse senetlerine dayali. Emtiada VOB maalesef, il-

gili sirketleri tatmin edecek diizeye ulasamadi” diyor.

Ulusal Pamuk Konseyi Gegici Icra Kurulu Baska-
nt Sebahattin Gazanfer ise VOB'un gercek hayattan
kopuk oldugu diistinecesinde. Fiziki mal teslim ve
tesellimi olmadigr ve kontratlarin parasal degerle
kapatilmasi esast getirildigi icin VOB’un islemlerinin
gercek hayattan kopuk bir sekilde basladigint soyle-
yen Gazanfer, “Bu borsada pamuk kontratinin olma-
s1, olayin pamukla ilgili oldugu anlamina gelmiyor.

V OB

|  “ALISKIN OLMADIGIMIZ BiR SISTEM” |

Aitan Unsal

(Kadioglu Degirmencilik Yonetim Kurulu Bagkam):
“VOB’da bugday kontratlarinin ilgi
gormemesinin ¢esitli nedenleri var.
Tiirkiye’deki bugday piyasasit yiizde 90
oraninda TMO tarafindan belirleniyor.
TMO alim fiyatlartyla beraber satis
fiyatlarini da agikliyor. VOB’un islemesi
i¢in serbest piyasanin da devreye girmesi
lazzim. Ama yeterli ilgi gérmiiyor. Ancak
VOB’daki sikintinin  sadece TMO
faktoriine baglanmamasi gerekli. Fiziki
teslimi olmayan bir seyin tizerinde alim
satim yapmak, aliskin olmadigimiz bir
sey. Ama nasil IMKB’ye alistiysak, buna
da alisacagiz. Ayrica TMO’nun lisansh
depoculuk calismalari var. Bu sistemle
birlikte islerlik kazanabilir.”

O ylzden, piyasaya bir de-
rinlik kazandirmadi. Borsa
actk ama pamuk piyasasi
hemen hemen islemsiz de-
vam ediyor gibi” diyor.

Teslim- tesellim
onemli
ABD’de iyi calisan pamuk
borsasinda teslim-tesellimiin
piyasanin yaklasik ylizde 1'ini
olusturdugunu, ama sonucta
uriinin teslim zorunlulugu
oldugunu ve bu durumun is-
leyisi ciddi sekilde etkiledigini
ifade eden Gazanfer, soyle devam
ediyor:
“Alan veya satan, kontrat stiresinin
sonunda bu UrtinG teslim al-
ma zorunluguyla karst kar-
stya kalabiliyor. Bu da bor-
saya bir canlhlik getiriyor.
Bizde de o6nce bu kosulun
yerine gelmesi gerekli. Sonra isin lisansl
depoculukla ilgili ayagi gerekiyor. Depoyu kurdu-
nuz ama kortratlarda teslim-tesellim olmazsa, isleyi-
si yine olmaz. Piyasanin onemli aktorleri, kontrat al-
ma veya satma konusunda ilgisi olabilecek kurulus-
lar; boyle bir ortam icinde kontrat satip bunun belli
bir ylizdesini de depozito olarak yatirmak, daha son-
ra bunun karsihiginda piyasadaki gelismelere gore
hesabindan para cekilmesi islemine muhatap olmak
istemezler.”

Subat 2007



Gazanfer bu konuya bir 6rnekle de soyle acik-
lik getiriyor:

“Ornegin tretici birlikleri bugiine kadar fiziki
borsalarda mali getirip, karsiliginda parasinit aldi.
Halbuki burada ileri vadeli taahhtit altuna giriyor,
bunun da bedelinin bir kismimni bastan yatirtyor.
Kontratlar miktar bazinda c¢ok fazla ise o kadar cok
glivence yatiriyor. Bu durum, ozellikle tiretici kesi-
minin kolaylikla anlayabilecegi bir mikellefiyet
olarak gorulmiiyor.”

Ege Ciftciler Dernegi Yonetim Kurulu Baskant
Hulusi Tanman ise VOB'un emtia piyasalarina
iliskin sikintinin temelinde tanitim eksikliginin
yattigr gorisiinde. Insanlarin konuyla ilgili olarak
cok fazla bilgilendirilmedigini soyleyen Tanman,
“Ornegin ben bile bu piyasada neler
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yapabilecegime dair yeterli bilgiye sahip degilim.
Ciftciler de boyle. Bu durum, tekstilciler icin de
gecerli. Kendilerini hedge edip edemeyeceklerini
bile bilmiyorlar” diyor. Tanman, Turkiye’de bu isi
yurittecek yeterli sermaye birikiminin olmamasi-
nin da, VOB’daki sikintinin nedenlerinden bir di-
geri oldugunu soyliyor.

En biiyiik engel giivence unsuru

Panel Tekstil Yonetim Kurulu Baskani Fikret
Misirli ise VOB emtia piyasalarinin gelismesiyle il-
gili en buylk engelin fiyat ve kaliteyle ilgili gtiven
unsuru oldugu kanisinda. Lisanslt depoculuk siste-
minin islemesi durumunda, malin kalitesinin ve sa-
tin alma bicimlerinin garanti altina alinacagini kay-
deden Misirly, Taris ve Sanko gibi piyasanin 6nem-
li aktorlerinin bu piyasa icinde rol almasinin gerek-
liligine isaret ediyor. VOB’a biiytik oyuncularin ce-
kilmesi halinde ardindan digerlerinin de gelecegi-

V OB

ni savunan Misirli sunlari soyliyor:

“Insanlar, alisik olduklart diizendeki ticareti siir-
diirmeyi uygun gortiyor. Sadece ihtiyaclart kadar
mal almay1 tercih ediyorlar. Bu nedenle ya hic kon-
trat yapitlmuyor, ya da kisa vadeli alimlar gercekles-
tiriliyor. Isin bir de tanitim aya@i var. Bu konuda
yeterli calismalar olmadi. Halen alict ve satict tara-
findan, mevcut risklerin karsilanip karsilanamaya-
cagi konusunda teredditler var.”

Kontratlara bagli olarak sozler yerine getirile-
medigi oranda, yaptirimlarin zarar tazmininin acik
kaldigini ifade eden Misirli, “Misterinin bana uy-
gulayacag: yaptirimmi ben karst tarafa riicu ettire-
mezsem olmaz. Bence bu gliven unsuru lisansl
depoculuk sistemiyle cozilebilir” diyor. Biitiin so-
runlarina ragmen Misirli, VOB'un Turkiye'de bir
ilk olmasi nedeniyle bugtinki
tabloyu bir gecis stireci olarak
degerlendirmek gerektigi du-
stincesinde.

Planlandigi

gibi olmadi

VOB'un kurulusuyla ilgili ilk
calismalart baslatan, Izmir Tica-
ret Borsas’nin gecmis donem
baskani Hasan Ozmen de,

VOB’da baslangicta planlanan
pek cok seyin uygulamaya ko-
nulamamasi nedeniyle sikinti-
larin  asilamadigint  soyliyor.
VOB'un tarim urtnlerinde li-
sansli depoculukla birlikte bas-
lamasinin  6ngorilmesine rag-
Al men bunun yapilmadigini kay-
deden Ozmen, “Uluslararasi
capta, yabanci ortaklikla ve lisansli depoculukla
birlikte baslayacaktik.

Bu konuda modern bir
kanun c¢ikti ama maalesef
simdi altini dolduramiyor-
lar.  Sikintinin temelinde,
VOB’un spot piyasa ile bir
ilgisinin kalmamasi yatiyor”
diyor. Dolara, endekse oy-
namanin ¢ok daha kolay
oldugunu soyleyen Oz-
men, soyle devam ediyor:

L “Cunku ortada mal yok.

N Ancak mal isi zor bir is.
Altin1 doldurabilmek i¢in tirtin borsaciligi ve lisans-
li depoculuk gerekiyor. Ustelik Tiirkiye’de tiriin re-
kolteleri de azaldi zaten. Yine de yakin cografyaya
hitap eden uluslararas: bir borsa olabilseydi, sistem
cok daha iyi islerdi.”

Subat 2007
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Dunya borsalari
VOB’un gerisinde kaldi

2005 ve 2006 yillarinin dokuz aylik donemlerinde
VOB'da iglem gbren toplam sézlesme sayisindaki artig, yiizde
361 olarak gerceklesti. VOB, bu hizl gelisimiyle ABD, Avrupa ve
Asya borsalanni geride birakt. VOB'un en yakin takipgisi ise
ylzde 245.6'k artis orani ile Tokyo Borsasi oldu.

KURUMSAL VE BIREYSEL YATIRIMCILAR acisindan etkin risk yonetimi olan vadeli islem ve opsiyon bor-
ozellikle piyasalardaki dalgalanma donemlerinde salart da bu noktada 6ne cikiyor. Piyasalarda dalga-
olusabilecek risklerden ve fiyat fakliliklarindan ko- lanmalarin arttigr donemlerde fiyat belirsizligi nede-
runmak, biiytik 6nem tasiyor. En dnemli fonksiyonu niyle olusan risklerden korunmak amaciyla global

bazda yatrimeilar, vadeli islemlere yoneliyor.

Borsa Islem Hacimlerinin yiizdesel degisimi Ancak bu piyasalarin sadece risk yonetimi
(Ocak-Eylil 2005 / Ocak-Eylil 2006) icin degil, yatirim amacli da olarak da kulla-
nildig1 biliniyor. Bu noktada 2005 yili itibariy-

{ 50 100 150 200 250 300 350 400
Budapest Stock Exchange, Mocoristan IREEEG__—_—— . le dunyada vadeli islem borsalarinin islem
o FS::EE;GUUI?GI); :I{:'e'::_ . hacmi 1.4 katrilyon dolar asti. 2006 yilinda
, UK, [ —— ; ; 3 3 3 3 . - _
New Zelund Futures Exchange, Yeni Zelundo FNNMIEN——— : : : : . ise bu rakama dokuz aylik siirecte ulasildig:
Oslo Stock Exchange, Norvec [NRGGG_—_———_SEN : ; ; § § RS
Furonext Lshon, Portck MM g g g g g gOfUlUYOF ) . .

MCX, Hindistan [REG——— § § ; ; ; Gelismis tilkelerdeki vadeli islem borsa-

MexDer, Meksio IR ‘ i i i ; : : -
TokyoFandl Exhnge Joponya i ‘ i larinin islem I}acnrnlerl, her gegen z.gun dz?ha
TurkDEK, Turklye_ . da artiyor. Diinyanin global bir koy haline

geldigi ve Cin’deki fiyat ylkselisinin Brezil-
ya piyasalarini dalgalandirdigi bir ortamda
. yatirimeilar, bu alternatif araclara daha cok
!Endeks__vadell : . .. yoneliyor. Boylece gelismekte olan tlkeler-
islem sozlesmeli hacminin yiizdesel degisimi de de bu tip borsalara yonelim artryor, olma-

(Ocak-Eyliil 2005 / Ocak-Eylil 2006)  yanlarda ise acilmast icin calismalar yapili-
yor.

Gelismekte olan tilkeler arasinda yer alan
Turkiye de, global piyasalardan oldukca etki-
leniyor ve bu nedenle Turk yatirimcilarinin
da tirev araclart kullanmalart zorunlu hale
geliyor. Olusan bu ihtiya¢c nedeniyle kurulan
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast (VOB) da,
kuruldugu 2005 yilindan bu yana gelisimini
hizla strdirtyor.

Kaynak: Futures Industry Association (FIA)

CTurkDEX, OsloStock TelAviv  BMAF. Budapest  NSE  Osaka  MexDer, SIMEX,  SAFEX,
Turklye Exchange, Stock  Brezilya  Stock Hindisfan  Securities  Meksika Smgupur 6. Arika

B e T Tokyo takipte
Senedi Osaka Hatta VOB’daki islem hacimleri oyle hizli
Borsas &‘;’;‘r‘;’; artiyor ki, artis oranlart agisindan diinyanin
Kaynak: Futures Industry Association (FIA) Borsasi onde gelen borsalarint geride birakmis du-
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rumda. VOB Egitim ve Tanitim Mudurligii'niin Fu-
tures Industry Association’nin (FIA) verilerine da-
yanarak hazirladigi calismaya goére VOB’da 2005
yilt dokuz aylik donemde toplam sozlesme sayist
969 bin 776 olurken, bu rakam 2006 yilinin ayni
doneminde yaklasik 4.5 milyon oldu. Yani bu do-
nemdeki sozlesme sayisindaki yiizde 361 oranin-
daki artisla VOB, diinya borsalart arasinda ilk sira-
ya yerlesti.

Her ne kadar henliz VOB’un islem hacimleri
dustk olsa da dinyanin 6nde gelen ABD, Avrupa
ve Asya borsalarinda sozlesme sayilarindaki artislar
incelendiginde bu rakamin olduk¢a gerisinde kal-
diklari goriliyor. VOB’a en yakin performanst
gosteren ise Tokyo Finansal Borsasi. 2005 yilinin
dokuz ayinda 7.4 milyon s6zlesmenin islem gordi-

2006 Ocak-Eyliil donemi

doviz vadeli islem sozlesmesi hacimleri

100.000.000

g Tokyo Borsast'nda bu rakam 2006'nin ayni do-
neminde 25.7 milyona yiikseldi. Ancak islem goren
sozlesme sayisindaki artis, yiizde 245.6 ile VOB’un
oldukca gerisinde kaldi.

Uctlincii sirada ise Mexder yani Meksika Vadeli
[slemler Borsast yer aliyor. 2005 yili dokuz aylik sii-
recte 860.7 milyon sozlesmenin islem gordigi bor-
sada, gecen yilin ayni doneminde 239.7 milyon
adet sozlesme yapildi. Sozlesme sayisindaki artis
ise ytizde 176 oldu.

Gelismekte olan piyasalar...

VOB gibi genc¢ olan ve 2003 yilinda kurulan
Hindistan Emtia Borsasi’'nda ayni donemler itibariy-
le sozlesme sayisindaki degisim, yiizde 151 seviye-
sindeydi. Borsada 2005 yilt Ocak-Eylil doneminde
islem goren sozlesme sayisi 12.8 milyon
olurken, bu rakam 2006 yilinin ayni do-
neminde 32.3 milyon adete ytkseldi. Ar-

(Adet) s orani olarak geride kalsa bile onde ge-

len gelismekte olan piyasalardan Hindis-

80.000.000 -

60.000.000 -

tan Borsasi, islem hacimleri acisindan
VOB'u geride birakti.

40.000.000 -

Guiney Afrika, finansal piyasalarinin
yakindan takip edildigi ve diger gelis-

mekte olan Ulke piyasalarini etkileyen l-

20.000.000 -

kelerin basinda geliyor. 2005 yili dokuz
aylik donemde 36.4 milyon, 2006’da ise

(M ABD BBM&F ARofex Bl.gdnplfst MexDer  TurkDE, ExKlt:reu uxggr 72.5 milyon adet sozlesmenin islem gor-
i 1 T, . L
reiyo At Exchonge, Melska Tariye~ Ex Kore " diigii Giiney Afrika Vadeli slemler Borsa-
Kaynak: Futures Industry Association (FIA) Macariston s'nda sozlesme sayisindaki degisim, yiiz-
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de 99 oldu. Finansal piyasalart Turkiye ile benzer-
lik gosteren Macaristan’in Budapeste Menkul Kiy-
met Borsast'nda s6z konusu donemlerde 5.5 ve
10.7 milyon adet sozlesme islem gorirken, degisim
orani ylzde 93 oldu.

Piyasalart Turkiye ile benzerlik gosteren diger
gelismekte olan tlkelerden biri de Brezilya. 1985
yilinda kurulan ve bir yil sonra islemlere baslayan
Brezilya Emtia ve Vadeli Islem Borsasi’'nda 2005 yi-
It dokuz aylik donemde 142.4 milyon adet sozles-
me islem gordii. 2006 yilinda ise sozlesme sayist,
yuzde 43.5 artarak 204.4 milyona yikseldi.

Endekste artis ylizde bin 820

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin artis oran-
larina bakildiginda, yine ilk sirada VOB geliyor.
2005 yilinin dokuz ayinda 67 bin 391 sozlesme is-
lem gortrken, bu rakam gecen yil 1.3 milyon ade-
te yukseldi. Sozlesmelerdeki artis orani ise ytizde
bin 820 oldu. VOBu yizde 322’lik artisla Oslo
Menkul Kiymet Borsast (Norveg) izledi. Oslo’da
2005’de 422 bin sozlesme, 2006’da ise yaklasik 1.8
milyon adet sozlesme islem gordi. Brezilya Emtia
ve Vadeli Islem Borsasi'nda ise 2005 yilinda 5 mil-
yonun Uzerinde, 2006’da ise 10.6 milyon endeks
sozlesmesi islem gorirken, artis orant ytizde 111
oldu.

2005 yilinda VOB’dan daha fazla endeks soz-
lesmesinin islem gordiigi Macaristan’in Budapeste
Menkul Kiymet Borsasi, 2006 yilinda ise VOB'un
gerisinde kaldi. 2005’te sozlesme sayist 375 bin
olurken, 2006’da 780
bin adet endeks soz-
lesmesi islem gordi.
Sozlesme sayisi artis
orani ise yiizde 108 ol-
du.

Avrupa Borsast'nda
(EUREX) sozlesme sa-
yist artist, yiizde 48 ile
VOB’un gerisinde kal-
sa da islem goren soz-
lesme sayist 2005’de
136.7 milyon, 2006’da
ise 203.3 milyon adet
olarak VOB’un olduk-
ca Uzerindeydi. Meksi-
ka Vadeli Islemler
Borsast da 2005 yilin-
da VOB’dan daha iyi
performans gostermis
olsa da, 2006 yilinda
sozlesme say1st
VOB’un gerisinde kal-
di. Buna gore 2005 yi-
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It dokuz aylik donemde 253 bin 281 adet endeks
sozlesmesi islem goriirken, 2006’da bu rakam 451
bin 751’e yukseldi. Boylece sozlesme sayisindaki
artis, yuzde 78 oldu.

Gliney Afrika Vadeli Islemler Borsasi da soz-
lesme sayisi artis oraninda VOB’un gerisinde kal-
di. Ancak islem goren sozlesme sayist acisindan
oldukca onde. 2005°te yaklasitk 7.6 milyon,
2006’da ise 11.9 milyon adet endeks sozlesmesi
islem gordi.

Doévizde basi ABD gekiyor

Doviz vadeli islem sozlesmelerinin en cok islem
gordiigii borsalarin basinda ise Chicago Ticaret
Borsasi geliyor. 2006 yili ilk alti aylik donemde 79.4
milyon adet doviz sozlesmesi islem gordi. Chica-
go’'yu, Brezilya Emtia ve Vadeli Islemler Borsasi ta-
kip ediyor. Brezilya’da aynt donemde 43.4 milyon
adet sozlesme yapildi. 13.5 milyon adet sozlesme-
nin islem gordigii Arjantin Vadeli Islemler Borsa-
st'ni yaklasik 8.4 milyon doviz sozlesmesi ile Buda-
peste Menkul Kiymet Borsast izledi.

Meksika Vadeli Islemler Borsasi'nda 4.8 milyon
adet sozlesme yapilirken, VOB’da islem goren do-
viz sozlesmesi sayist yaklasik 3.2 milyon adet oldu.
Kore Borsas’'nda s6z konusu donemde 2.3 milyon
doviz sozlesmesi islem gorirken, bu rakam New
York Borsast'nda 2.7 milyon, Varsova Hisse Senedi
Borsast’'nda ise 2 bin 510 olarak gerceklesti.

Behiye Selin Taner & btaner@ekonomist.com.tr
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“Yabancilar, risklerini
vadeli islemde koruyor”

IMKB’de oldugu

glbl VOB’da da en cok islem yapan

kurum olan Is Yatinm'in genel miidirii llhami Kog, koruma
amacli islemlerin en ¢ok yurt disindan geldigini soyliyor. Kog
“Borsanin yaklagik yiizde /0'ini elinde tutan yabancilar,
pozisyonlarini korumak icin islem yapiyoriar” diyor.

IS YATIRIM, IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda son
dort yildir, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasrnda
(VOBYda ise kurulusundan bu yana gecen iki yillik
stirede islem hacminde birinci sirada yer aliyor. Sirket,
2006 yilinda 41 milyar 836 milyon YTLlik islem hac-
miyle IMKB Hisse Senetleri Piyasast'nda en fazla isle-
mi gerceklestirirken, piyasa payt yiizde 6.44 oldu.

Is Yatirim, yaklasik iki yildir faaliyet gosteren
VOB'da da liderligini devam ettirdi. 2005 yilinda 1.5
milyar YTL'lik islem hacmi ve ytizde 25’lik paytyla en
fazla islemi gerceklestiren kurum olan Is Yatirrm, 2006
yilinda da 9 milyar 44 milyon YTLlik islem gercekles-
tirdi. 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen VOBun
kurucu ortaklart arasinda yer alan Is Yatimm’m Genel
Miidirt flhami Kog ile VOB'un bugtine kadarki per-
formansi ve gelecegini konustuk.

Ekonomist: Vadeli piyasalar bir yatirim enstriimani
mudr?

flhami Kog: Her enstriimanin ekonomik bir islevi
vardir. Vadeli islemlerin de ekonomik islevi, koruma
saglamaktir. Asil fonksiyonu, bir tasarruf aract olmasi
degildir. Dovizle islem yapiyorsaniz dovizde, hisse se-
nedinde islem yapiyorsaniz hissede, emtia ile yapryor-
saniz emtia da koruma saglar. Ancak sadece ekono-
mik islevinden otiri burada alim satim yapilacak
olursa sagliklt bir piyasa olmaz.

Kaldirag olanagmin dogru dalga ile birlestigi za-
man spot piyasalara gore daha ciddi kazang¢ imkanla-
n sagladigi soyleniyor...

Kog¢: Bu dogru, ancak spekiilasyonun bu konuda
uzman olanlar tarafindan yapilmas: beklenmelidir.
Profesyonel olarak baska mesleklerle ugrasanlarin,
spekiilatif yatirnmlar yapmast pek dogru degil. Bu tir
yatirimcilarin pozisyonlarni yakindan takip edemeye-
cekleri icin risklerini yonetmesi zor olacaktir. Koruma
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ve spekilasyonun disinda bir de arbitrajcilar var. Bu
tir yatrimeilar, farkl Grinler arasindaki fiyat farklilik-
larindan yararlanmaya calisirlar. Halen piyasadaki ya-
tirimetlar bunlar.

“VADELIi PiYASALAR KRiZiN
ETKIiLERINi AZALTIR”

Vadeli piyasalarin temel islevlerinden
biri piyasalardaki dalgalanmalara karsi
koruma saglamasi. Bunun da olasi
krizlere kars1 dayaniklilig1 artirdigini
soyleyen Kog, “Bu piyasa olmusg olsayd:
2001 krizinde ne olurdu?” sorumuzu
$0yle yamitliyor:

“Krizin dalga boyu daha diisiik olurdu.
Ornegin kuru ele alalim. Déviz yiikiimlii-
ligtniiz var. Dolar,1.700 YTL oldugunda
2.500 YTL olmasindan korktugunuz igin
her seyi goze alip, o seviyeden doviz ali-
yorsunuz. Halbuki vadeli islemler olsaydi
siz zamaninda kontratinizi alip, bir kenara
koyacaktiniz. Dovizin artmasi, sizde pa-
nik hareketlere yol agmayacakti.

Ornegin, 1995’in sonunda kurlarda bir
hareketlenme olmustu. Merkez Bankasi
miidahale etmek yerine 1996 Ocak, Subat
ve Mart aylari igin vadeli kurlar ilan etti.
Ithalatg1, vadeli borcu olanlar buradan ala-
bilir diye. Piyasa sakinlesti, rahatladi, son-
rada kurlar dusti. Vadeli piyasalarin fi-
nansal piyasalardaki dalgalanmalarin dal-
ga boyunu kiigiilten bir etkisi var.”
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Talep sizce yetersiz mi?

Kog: Oncelikle korunma amacl talep pek gelmi-
yor. Oncelikle déviz tarafinda ihracatcy/ithalatct, dogal
korumaya sahip oldugunu dustnebiliyor. Bazen de
bankacilik sisteminde “forward” tercih ediliyor. Ancak
daha da onemlisi, ihracatci/ithalatci riskle yasamayi
tercih ediyor. Hisse senedinde ise buiyiik hisse senedi
pozisyonu tastyanlardan, koruma amacli islemler gel-
mesi lazim. Onun icin de kurumsal yatirimei gerekiyor
ama bizde kurumsal yatirimer ¢ok kictik... Bu talep-
ler, daha cok yabanci yatirimeilardan geliyor.

Koruma amacli islemleri daha ¢ok kimler yapiyor?

Kog¢: Su anda koruma amacli islemler en cok yurt
disindan geliyor. Tuirkiye’deki hisse senedi piyasasinin
yizde 70'ine yakin kismuni elinde tutan yabancilar,
pozisyonlarini korumak icin vadelide islem yapiyorlar.

Yabancilar doviz igslemi de yapiyorlar mi1?

Kog: Agirliklt olarak hisse. Islem hacmine bakarsi-
niz cok buiytik bir bolimi hisse senedinden geliyor.

Dovizdeki islemleri kimler yapiyor?

Kog: Buytk olcekli sirketler 6nceleri islem hacmi
olmamasindan sikayet ediyorlardi. Ama yavas yavas
islem hacmi artugs icin buyik oOlcekli sirketlerden is-
lem gelmeye basladi. Simdi orta Olgekli sirketler de
cok sormaya basladilar. Ctinkt ¢zellikle ihracatcr sir-
ketler, kurun dismesinden zarar ediyorlar. Hentiz ha-
rekete gecmeyip, islem yapmasalar da ilgi alanlar
icinde oldugunu goriyoruz. Ithalatcilar da kurun ani
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ilhami. Koc

yiikselmesinden korktuklart icin kendilerini “hedge”
etmek istiyorlar. Dolayisiyla yeni donemde orada da
potansiyel olacak gibi goriintiyor.

Peki emtiada neden iglem olmuyor?

Kog¢: Emtiada maalesef yeterli likidite saglanamadi.
Vadelide islem yapabilmeniz icin spotta da bir sey ya-
ptyor olmaniz lazim. Ciinkl, emtianin spotunda orga-
nize piyasa yok. Bir seyin spotunu alip satamiyorsa-
niz, vadelisi de olmuyor.

Iki yilim dolduran VOB’un performansint nasil de-
gerlendiriyorsunuz? Oncesinde IMKB biinyesinde ba-
sarisiz bir deneme oldu...

Kog: IMKB'de 90’li yillarmn ikinci yarisinda vadeli
islemler piyasasi kurulmast icin calismalar baslamis-
ken, soyle bir izlenim dogdu; IMKB isliyor ama va-
deli islemler riskli bir tirindiir, Ttrkiye buna hazir de-
gildir.” Boylece calismalar askiya alindi. Vadeli islem-
lerin barindirdigi risk nedeniyle tilkemizdeki dalgalan-
malari artirabilecegi diistintlityordu. Halbuki tam ter-
sine. Sirketler, kurumlar kendi pozisyonlarint “hedge”
ettiginde aslinda ekonomi de kendi kendini “hed-
ge“ediyor. Bu nedenle, olast dalgalanmanmn boyutu
daha kuctik oluyor.

2001 krizinden sonra IMKB icinde bir déviz piya-
sast acildi, ama ragbet gormedi. Clinki Urtin ve kat-
limei cesitliligi yoktu. VOB acildiginda da baslangicta
islem cok azdi. Sonra gittikce arttr. Uriin ve katilimct
cesitliligi arttik¢a islem hacmi daha da artacakuir.
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VOB'da her sey tamam mu, eksik taraf var me?

Kog: Temel enstriiman eksikligi, opsiyon... Ulus-
lararast vadeli islem borsalarina, tiirev piyasalarda
opsiyonlarin islem hacmi, vadeli kontratlart gecmis
durumda. VOB'da ise opsiyon yok...

Ama isim de var...

Kog: Uygulamada yok. Yasal altyapida bir sorun
yok, ama teknik altyapi eksik. Yazilim calismalart
var. Ama hazirlaniyorlar. Bu yil icinde bazi hisse se-
netleri tizerine vadeli islem yapilmasi giindemde...
Bu kolay, ctinki hisse senedi oldugu icin mevcut
durumdan kolayca gecilebilecek, opsiyon biraz da-
ha zor. Yeni bir program yapmay1 gerektiriyor.

Eksikliklere ragmen genel performansi nasil de-
gerlendiriyorsunuz?

Kog: Onceleri yabanci yatrimeilar, ‘Tiirkiye'de is-
lem hacmi cok dustk, ilgilenmiyoruz’ diyorlardi.
Ama simdi yurt disindan gelenler var. lgi artikca siz
de c¢aba gosteriyorsunuz, insanlari ¢cekmek icin c¢ali-
styorsunuz. Boylece kartopu etkisiyle buytiyor. Sim-
di tam o buiyime stirecini yastyoruz.

Bundan sonra hangi amaclt iglemlerin artmasim
bekliyorsunuz?

Ko¢: Korunma amacli islemlerin bundan sonra
cok hizla buytlyecegini tahmin ediyorum. Daha ¢ok
sirketlerin gelmesini bekliyoruz. Bu tiriinti yeni yeni
tantyorlar, Turkiye’de hep spot anlayistan geliniyor,
vadeli kontrat tizerine is yapmak bilgisi ve kilttirt
yok. Sifirdan insa ediyoruz. Sirketler yeni 6greniyor,
ne yapacaklarint bilmiyorlar. Biz anlatiyoruz ama
cok teorik kaliyor. Bu nedenle 6grenmeleri icin kii-
cik kuctk islemler yapmalarmi, finans birimlerinin
bunu 6grenmelerini tesvik ediyoruz.

Ciddi bir mugteri kitleniz ve yonettiginiz fonlar
var. Bircogu yabanct piyasalarla da ilgileniyor. Bun-
larin VOB’a ilgisi ne diizeyde?

Kog: Genelde yurt ici Grtinlere ilgi gbsteren miis-
teri kitlesiyle uluslararast Girtinlere ilgi gosteren mus-
teri kitlesi birbirinden ayri. Yani bir yandan Turki-
ye'deki trtinleri takip edip, Obtr taraftan yurt disin-
daki trtnleri takip eden misteri sayist cok az. Bazi-
lart tasarruflarini doviz olarak tutuyor ve buna gore
yatirim yapiyor. Tasarruflarini YTL olarak tutan da
ona gore yatirim yaptyor. Doviz olarak tutanlar ara-
sinda uluslararasi piyasalarda tirev alim satimi yapi-
yoruz, vadeli de opsiyon da var. Uluslararasi piyasa-
larda cok farkli tirtinlere dayali vadeli kontratlar ve
opsiyonlarin alim-satimint yaptyoruz.

“‘Uriinden tiriin elde ediyoruz’ dediniz. Vadeli is-
lemlere dayal: bir fon kurmay: digiiniiyor musunuz?

Kog¢: SPK’nin bir takim diizenlemeler yapiyor. Bu
duzenlemelere bagli olarak vadeli islemlerin yogun
olarak kullanilacagi fonlar da gelecek pek yakinda.

Kayhan Oztiirk & kozturk@ekonomist.com.tr
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“PAZAR BUYUSUN,
PAYIMIZ KUGULSUN”

Is Yatinm VOB daki islem hacminde
yiizde 25 ile en biiyiik paya sahip olan
sirket. Is Yatirim’in Genel Miidiirii [Thami
Kog, bunu nasil sagladiklarini soyle
acikliyor:

“Bunun en bilyiik nedeni birinci giin-
den itibaren hazirlikli olmamizdi. VOB ku-
rulmadan 6nce insan kaynagimiz ve yazili-
mimiz hazirdi. Diger kurumlarin altyapist
heniiz hazir degildi. Ikincisi de bunu tanit-
mak i¢in miithis gaba gosterdik. Kendi ¢a-
lisanlarimizin egitimini bir tarafa birakiyo-
rum, miigterilere anlattik. Ayrica “iirtinden
{iriin yaratma’ unsurunu kullandik. Uriin-
den {irlin yaratinca “hedge” etmek igin de
vadeliyi kullandik. Vadeli islemler ekibi-
mizi yurt disina gonderdik, oradaki “hed-
ge” fonlarla, yatirrmcilarla goriistiiler. On-
ce islem hacmi kiigiik diye gelmeye ¢ekin-
diler. Simdi hacim oldukga onlar da gelme-
ye bagladilar. Su anda yiizde 25 civarinda
bir pazar paymmiz var. Bu g¢ok yiiksek..
Boyle kalmasi miimkiin degil. Bizim gore-
celi payimiz diisebilir; gonil ister ki, pazar
biiyiistin.”

Subat
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Finansal risk
nasil yonetilir?

PIYASALARDAKI DALGALANMA OLASILIGI, berabe-
rinde finansal risk ve bu riskin yonetilmesini glinde-
me getiriyor. Is Yatirim, ‘Finansal Risk Yonetimi® kav-
ramuyla ilgili hazirladigr bir calismada konuyu soyle
ele aliyor:

Finansal Risk Yonetimi Tanimi: Dina-
mik bir stireg ile sirketlerin finansal risklerinin be-
lirlenmesi, bunlarin 6ncelik siralamasinin yapilma-
si ve soz konusu risklerin yaratabilecegi olumsuz-
luklarin kismen ortadan kaldirilmast ya da daha
makul duzeylere indirilmesi icin yapilan faaliyet,
koordinasyon ve planlama islemlerinin timtdiir.

Ozellikleri: Doviz kurunda, hammadde-em-
tia fiyatlarinda ve faiz seviyelerinde olusabilecek
fiyat hareketlerinden dogan belirsizliklerin, orta-
dan kaldirilmasini saglar.

Forward sozlesmeleri, futures ve opsiyon piya-

salari, swaplar gibi tirev Urlnler araciligryla ku-
rumsal yatirimcilara yurt ici ve yurt dist piyasalar-
da yasanan fiyat degisikliklerinden kaynaklanan fi-
nansal risklerden korunma olanagt saglar.

Avantajlari: Beklenmedik gelismelerden dola-
y1 olabilecek yiiksek fiyat degisikliklerini, sigorta et-
me olanag saglar. Sirketler icin finansal piyasalarda
yasanan fiyat dalgalanmalarindan bagimsiz, gercekci
tretim ve faaliyet planlamasi yapilabilmesini saglar.
Finansal Risk YOnetimi'yle risklerini bertaraf etme
sansi yakalayan sirketler, esas faaliyet konularma yo-
gunlasabilirler.

Yatirimci Profili: is yapist geregi, bilanco-
sunda kisa ya da uzun doviz pozisyonu tasimak
zorunda olan kurumsal yatirimcilar, belirli bir
hammaddeye bagli olarak Uretim yapan orta Ol-
cekli sirketler ve doviz cinsi kredi kullanan orta 6l-
cekli sirketler.

Ornek I:

Dovizle vadeli mal ithal edip, yurt igine YTL
olarak satan bir sirket, doviz kurundaki olasi
yukari hareketlerden olumsuz yonde
etkilenecektir.

Is Yatirim’in ¢éziimii:

1. Vadeli Islemler Borsasi’nda, déviz future
kontratlar1 alarak doviz kurunun sabitlenmesi,

2. Tezgahiistii piyasalarda yapilan opsiyon
so6zlesmelerini kullanarak kurlarda olumsuz

ORNEK iSLEMLER
Ornek 2:

Celik tretimi yapan bir sirket, ham-
madde olarak ¢elik kullandig1 igin global
piyasalarda celik fiyatlarmin
artmasindan olumsuz etkilenecektir.

Is Yatirim’in ¢éziimii:

Uluslararas1 emtia borsalarinda
(Londra Metal Borsasi, Chicago
Mercantile Exchange) islem yaparak,
ilerde yapilacak celik alim fiyatlarimin

gelismeler olmasina karsi riskin sigortalanmasi. belirlenmesi.
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VOB, buyume hizinda
dlnya birincisi oldu

lki y1l 6nce faaliyete gecen VOB, un islem hami
gecen yil 2005 yilina gére alti kat artarak, dinya birinciligine
oturdu. VOB Genel Miidirti Hamdi Bagc, dalgalanmalanin
ilgiyi artirdi@ini séyltiyor. Bagci bu yil da en az 3-4 kat
islem hacmi artisi bekliyor.

VADELI ISLEMLER VE OPSIYON BORSAS1 (VOB), iki
yil énce merkez olarak Izmiri secip, faaliyete gecmis
cok genc bir kurulus, ama hizli gelisimiyle cok kisa
stirede diinyada parmakla gosterilen borsalardan bir
kurum oldu. 2006 yilinda islem hacmi 17.9 milyar
YTLyi bulan VOB, 3 milyar YTL islem hacmi gercek-
lesen 2005’e gore altt katlik bir artis elde etti. Bu artis-
la da vadeli islem ve opsiyon borsalari arasinda diin-
ya birincisi oldu.

Faaliyetine 35 tye ile baslayan kurulus, gecen yil
bu sayiyt 62’e ¢ikardi. Dért yeni bagvuru olmast nede-
niyle lye sayisinin bu yil 66’'ya ¢ikmasi bekleniyor.
Yatirimet sayist da bir yil icinde tg¢ kattan fazla artan
VOB, 2006 yilina 3 bin civarinda yatirmmet ile baslamis-
ken, yilin sonunda yatirimei sayist 10 bini astt.

Evet, cok kisa stirede benimsenen yerli ve yaban-
c1 yatrimetlarin ilgisiyle hizla gelisen VOB, 2007 yilin-
da da islem hacminde, 2006 yilindaki kadar olmasa da
3-4 katlik artislar bekliyor. Subat ayinda faaliyete geci-
sinin ikinci yilint kutlayacak olan VOBun Genel M-
diirtt Hamdi Baga ile yatirmmeilarin yeni gozdesi bu
geng kurulusu ve beklentilerini konustuk.

VOB, 2006 yilinda yiizde 490 ile diinyadaki vadeli
islemler borsalarinda en yiiksek islem hacmi artis hizi-
1 yakalayan kurulug oldu. Bu basar nasil geldi?

Hamdi Bagct: Bunun birka¢ nedeni var. Birincisi,
2005 bizim acildigimiz ilk yildi. Dustk bir tabandan
baslamistik. Faaliyete gecmemizin ikinci yilinda cok
hizli bir artis gerceklestirdik. Tkinci olarak, 2006 yilin-
dan itibaren VOB vyerli katidimeilar tarafindan benim-
senmeye basladi. Bunun yaninda yabanct yatinmcilar
da arttk VOB'u tanty1p, daha yogun bir sekilde gelme-
ye basladilar. 2006 yilindaki bazi ekonomik gelismeler
de bize yardimci oldu. Dalgalanmalarin etkisiyle daha
once hic risk gormeyen yatirimcilar gelmeye basladi.
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Mayis, haziran aylarindan 6nce piyasanin algillamasi,
dolarin stirekli olarak dismesi, borsanin ise ¢ikmasi
seklindeydi. Dolayisiyla risk dustik gortliyordu. Ama
dalgalanmalarla dolarin cok hizli ¢ikip, borsanin hizla
diisebilecegi gercegi de algilandi.

Dolayistyla isletmeler, boyle durumlarda faaliyetle-
rini nasil givenli bir sekilde stirdirebileceklerini aras-
tirip, VOB sozlesmeleri kullanmaya basladilar. Bir bas-
ka neden de dalgalanmalarin iyi yatirim firsatlart yarat-
mast. Bu dalgalanmalardan yararlanmak isteyenler de
VOB’a gelmeye basladi. Sonugta, 2006 yilinda hem ye-
ni musterilerin katilimi, hem ekonomik gostergelerde-
ki dalgalanmalar, Turkiye’de VOBun bilinirligini
onemli dl¢tide artirip, yatirimeilarda biling olusmasini
sagladi. Bu gelisme de islem hacminde cok hizli bi-
ylimemizi sagladi.

Su anda sizinle ¢alisan kag aracit kurum var?

Bagct: Toplam 62 {iyemiz var. Ayrica dort yeni bas-
vuru var. Sonug olarak 66’ya cikacagiz. 35 Uye ile bas-
lamistik yani iki kata yakin bir artis oldu.

Yatirimct sayist nasil gelisme gosterdi?

Bagct: 2006 yila 3 bin civarinda yatrmmet ile bag-
ladik. Y1l sonunda ise bu rakam 10 bini asti. Dolayi-
styla cok hizli bir sicrama s6z konusu.

Hangi tip s¢zlesmeler daha ¢ok ilgi goriiyor. Nasil
bir yatirima profili var ?

Bagci: Sozlesmeler bazinda yatirimet profilini ince-
lemek gerekirse bizde agirlikli olarak iki tiir sdzlesme
var. Endeks sozlesmesi ve doviz sozlesmesi. Endeks
sozlesmesinde daha cok yabanci yatirimeilar aktif go-
riltyor. Doviz bazinda kurumsal yatirimeilar var. Bu-
nun yaninda ¢ok sayida bireysel yatirimci, sozlesme
bazinda islem yapiyor. Yatirim fonlari, yatirim ortak-
liklari, emeklilik fonlart gibi kurumsal yatinmeilar da
bizim piyasamizla cok yakindan ilgileniyor. Normalde
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en fazla islemi, kurumsal yatirnmcilarin gerceklestirme-
sini bekleriz. Ancak hentiz bizim piyasamizda hazirlik-
larini tamamlamakla mesguller. Clinkti kurumsal yati-
rimcilarin, vadeli islem borsasinda islem yapmalartyla
ilgili diizenlemelerden kaynaklanan engel, 2006 yili
basinda kaldirildi. Dolayistyla yatirim yapma kapasite-
lerinin ortaya ¢ikmast ¢ok yeni. 2007 yilinda kurumsal
yatrimeilardan ¢ok fazla katilim bekliyoruz. Su anda
Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) verdigi izinlere
baktiginiz zaman sadece VOB’da islem yapmak tizere
kurulmus fonlar da var. Tabii bu da yatinmecilar icin
yeni bir ara¢ olacak.

Yani fonlar aracdigryla bireysel yatummcilar icin de
yeni bir firsat dogmus olacak.

Bagci: Bizim borsamiza dogrudan gelip sozlesme
alip satma yerine bu fonlardan alarak getirilerinden
faydalanabilitler.

2007 belirsizliklerle dolu bir yil. Bu tabloya baka-

‘

Hamdi Baga

b

rak siz de hedeflerinizi yiikselttiniz mi?

Bagct: Biz 2005 yili sonunda, 2006 yilindaki giin-
lik ortalama islem hacmimizin rahatlikla 1 milyon
YTLyi gececegini soylemistik. O donemde bu cok
gercekei gorilmemisti. Ama biz 2006'da 1 milyon
YTLyi rahatlikla gectik. Gecen yil 7-8 katlik bir artis-
tan soz ediyoruz. Gecen yil ki kadar olmasa da 2007
yilinda da islem hacminde 3- 4 katlik artislar, bizim
icin stirpriz olmayacak.

VOB’da kaldirag etkisi diye bir deyim var. Bunu bi-
raz agabilir miyiz?

Bagct: Diyelim ki dolarin ylkselmesini bekliyorsu-
nuz. Elinizde bin 500 YTL'niz var. Oniiniizde iki sece-
nek bulunuyor; Birincisi spot piyasaya girip 1.500
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YTL'nizi verip, karsiliginda 1.000 dolar alirsiniz. Dola-
yistyla sadece 1.000 dolarn getirisinden yararlanirsi-
niz. Ama bizde sadece ytizde 10 teminat yatiracaginiz
icin 1.500 YTL ile 10 adet sozlesme alabilirsiniz. Yani
yaklasik 10 bin dolara kumanda edebilirsiniz. Dolay1-
styla dolarin ytikselecegini diistintiyorsaniz, getiriniz
10 bin dolarin yiikselmesinden ortaya ¢ikacak bir ge-
tiri olacaktir. Boylece 1.500 YTL'niz ile ¢cok daha yuk-
sek bir getiri imkaniniz var. Ancak beklentilerinizin
tersi gerceklesirse, zarariniz da ¢ok ytiksek olur.

Islemler hangi tiir Griinlerde daha ¢ok yogunlagi-
yor? Doviz sozlesmelerinde mi, endeks stzlesmele-
rinde mi?

Bagci: Kote ettigimiz cok sayida trtin var. Faiz, do-
viz, hisse senedi endeksi, altin, bugday, pamuk olmak
tizere yaklasik 10 triin kote edilmis durumda. Bunlar-
dan endeks ve doviz sozlesmesi, cok yogun bir sekil-
de islem gortiyor. Ancak 2007 yilinda bunun degisme-
sini bekliyoruz. Ozellikle faiz ve alun sdzlesmelerinde
2007 yilinda daha yogun islemler olmasint bekliyoruz.

Bu beklentileriniz, faizde hareketlilik olacag: tah-
minine mi dayaniyor?

Bagct: Bu bir 6grenme siireci. Altin, yeni bir soz-
lesme tiirti. Faiz ise algilamast ve kullanmasi zor olan
bir s6zlesme. O nedenle biraz zaman gecmesi gereke-
cek. Ama 2007 yilinda 6grenme siirecinin tamamlanip,
bilgi birikimlerinin bu sdzlesmeleri kullanacak diizeye
gelmesini bekliyoruz. Faizlere baktigimiz zaman zaten
cok dalgali bir seyir izledigini goriiyoruz. Nasil doviz
ve borsadaki dalgalanmalar yatirimetyi incitebiliyorsa,
faizdeki dalgalanmalar da incitebilir. Bundan korun-
mak icin bu sozlesmeleri kullanmak gerekecek.

Yapilan islemlere bakarak gelecekle ilgili tahmin-
lerde bulunmak miimkiin olabilir mi? Herhalde dévi-
zin yil sonu fiyat: tesadiifen cikmiyordur?

Bagct: Evet, olusan rakamlar bir piyasa konsensu-
sunt yansitir. Fiyatlamayla ilgili olarak belirli bir teori
vardir ve bunun cercevesinde piyasadaki arz ve tale-
be gore sekillenir. Bu nedenle bizde bir islem yapild:-
g1 zaman yatirimctnin, ‘Bu yilin aralik ayinda dolar ne
olacak, euro ne olacak? diye endiselenmesine gerek
yok. Ben bir ihracatci olsam ve 2007 yili icin bir soz-
lesmem olsa, artik ihra¢ edecegim mallarin hangi do-
lar kuru tzerinden degerlenecegini tespit etmis oluyo-
rum. Bu da isletmelerin 6ntinii gbrmesini sagliyor. Ya
da yatirim yapacaksam, ‘doviz kuru cok ytkselir mi?’
diye endise etmeme gerek yok. Clnkt vadeli islem
borsasindaki sozlesmeyi satin alarak, kendimi garanti
altina almis oluyorum.

Ama bizim borsamizda su anda olusan fiyatlar, 6rne-
gin dovizde subat aymda gerceklesecek fiyatlar anlami-
na gelmez. Sadece o vadede su andan itibaren bir kur
olusuyor ve bu, piyasadaki binlerce miisterinin katili-
miyla gerceklesiyor. Cesitli analizler sonucu buglinkii
mevcut bilgilerin timiinti yansitan bir gosterge niteligin-
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VOB’DA YATIRIM
YAPMANIN AVANTAJLARI

VOB Bagkani Hamdi Bagci, VOB da

yatim yapmanin IMKBye gore
avantajlarimi soyle anlatiyor:

“Birincisi biz, yatirimcilara segenek
sunuyoruz. Spot piyasalarda ise kisitla-
malar var. En 6nemli kisitlama ise fiyat
diisecegi zaman, spot piyasada kar etme
imkaniniz neredeyse yok. Ornegin bir
hisse senedi var ve bunun fiyatinin ¢ok
yiiksek oldugunu diisiintiyorsunuz ve
fiyatinin diisecegini 6ngoriiyorsunuz.
Spot piyasada, bunun igin yapabilecegi-
niz higbir sey yok. Ama vadeli piyasa-
da, yiikselmenin yaninda diisiis ongorii-
yorsaniz da islem yapabilirsiniz. Bu ya-
tirimcilara verilmis en onemli aragtir.

En az bu kadar 6nemli bir baska
fark da ‘kaldirag’ etkisi. Bizde yatirrm
yapmak istediginiz zaman, toplam yati-
rim tutariin ytizde 10’unu teminat ola-
rak yatirmak yeterli. Yiizde 10 ile yiiz-
de 90’lik kisma kumanda edebiliyorsu-
nuz.

Ayrica bundan once oldugu gibi
2007 yilinda da VOB’daki yatirimcilar
i¢in vergi olmayacagi beklentimiz var.
Bu da ¢ok 6nemli avantalardan birisi
olacak. Bir de burada ¢ok daha fazla
strateji tiretmek miimkiin. Bir sozles-
menin bir vadesinden ‘uzun’, bir vade-
sinden ‘kisa’ alarak daha agresif bir ya-
tirim segenegi olusturabiliyorsunuz.”

i

; Hamdi Baga
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de oluyor. Boyle bakarsak ¢ok kuvvetli bir gosterge.

Peki, 2007 yil sonu i¢in dolar nasil goriliyor?

Bagct: Bugiin itibariyle 1.64- 1.67 civarinda bir ra-
kam var. Insanlar bu fiyattan alip satabiliyorlar. An-
cak bunu, su andaki verilere bakarak, aralik icin be-
lirlenmis fiyatlar olarak diisiinmek gerek. insanlar bu
fiyatlara bakarak artik o tarihte ister 2 olsun, ister 1
olsun kendilerini korumus oluyorlar.

Tarnm trinlerinde sozlesmeler neden az. Konu
hentiz iyi algillanamadi ms?

Bagct: Bunun iki temel nedeni var. Bugdayda fi-
yatlara kamunun miidahalesi, birinci neden. VOB ris-
ki idare etmek icin vardir. Eger fiyatlardaki riski, ka-
mu tizerine aliyorsa o zaman bizim borsamiza ihtiyac
yok. Pamukta ise fiyatlar piyasada olusuyor, ancak
islem hacmi yok. Burada ise egitim problemi var. Bu
borsanin yeterince anlasilamamis olmasindan kay-
naklaniyor. Tabii ki, fiziki teslimatin olmamasi en
onemli problem olarak ortaya c¢ikiyor. Sozlesmeler,
nakdi mutabakat yontemi ile alintyor. O nedenle he-
ntiz alisilabilmis degil.

Ayrica bizim tyelerimiz de emtia konusunda he-
niiz yeterli tecriibeye sahip degil. Ancak pamuk gibi
emtia sozlesmeleri, hem treticiler icin hem de yatirim
yapmak isteyenler icin cok yararli bir arac. Ornegin
bugday fiyatlari son zamanlarda ¢ok ciddi bir artis gos-
terdi. Hiktimet mutidahalesi olmadan satis olsaydi, ya-
tirimcilar icin cok onemli bir firsatti. Ancak fiyatlar sa-
bit oldugu icin artis ya da azalis bize yansimiyor.

Tirev piyasalarn neden diinyada ¢ok bir hizli ge-
lisim icerisine girdi?

Bagcr: Turev trtnlerde yenilikte smir yok. Spot
piyasada ise her sey smirli. New York Borsasi'nda in-
sanlar, 100 yildir hisse senedi alir satarlar. Halbuki tii-
rev borsalarinda stirekli olarak yeni trtinler, yeni
yontemler var. Ayrica kullanimi diinyada c¢ok hizlt
gelisen bir piyasa. Yeni Ulkeler katiliyor. Bundan 8-
10 yil 6nce Hindistan ve Cin'de tiirev borsast yoktu.
Simdi bizden sonra en hizli gelisen borsa Hindis-
tan’da. Ozellikle Asya iilkelerinde bireylerden de cok
talep geliyor. Ornegin Kore'de bireysel yatrimcilarin
gunlik olarak alip sattiklart bir ara¢ haline geldi. Ta-
bii teknolojilerin gelisip, elektronik borsa olmast da
katilimi ve islem hacmini artirdi.

Siz aym1 zamanda Diinya Vadeli Islemler Borsala-
n Birligi Bagkanisiniz. Bu birlik ne i yapar?

Bagct: Bircok tilkenin tiye oldugu bir birlik bura-
st. Baskan olmam bizim borsanin uluslararast alanda
tanimnmasima onemli katki sagladi. Bunda 2006'da is-
lem hacminde ¢ok ¢nemli bir sicrama yapmamizin
da etkisi oldu. Ozellikle endeks sdzlesmelerinde ya-
bancilarin payi, yerlilerden daha fazla oldu. Bu birlik
aracihigyla surekli egitim faaliyetlerinde bulunuyo-
ruz.

Selim Ttirsen

Subat 2007



YAZAR

ERDAL CALIKOGLU

ERNST&YOUNG SiRKET ORTAGI

erdal.calikoglu@tr.ey.com
www.vergidegundem.com

VOB’da stopa/

VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI (VOB), iilkemizde ku-
rulan ilk 6zel borsa olarak faaliyet gostermektedir. VOB'da
hisse senedi, doviz, faiz ve emtia piyasalarinda islem goéren
genis bir tirtin yelpazesi icerisinde, farklt sdzlesmeler tizerine
islem yapilabilmektedir.

Bilindigi tzere menkul kiymetlerin vergilendirmesinde
tevkifata bagli yeni bir anlayis tizerine kurulan, dolayistyla da
eski sistemde radikal degisiklikler yapan Gelir Vergisi Kanu-
nu'nun gecici 67’inci maddesi 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren
yurtirlige girmisti. Bu sistem, vadeli islem ve opsiyon sozles-
melerinden elde edilen kazanclart da diger menkul kiymetler
icin gecerli olan vergi uygulamasina paralel olarak tevkifat
kapsamina dahil etmisti. Bununla beraber vadeli islemler ve
opsiyon borsalarinda islem yapimasint 6zendirici bir diizen-
leme de es zamanlt olarak uygulamaya konularak, Ttirkiye’de
kurulu VOB’da 2006 yilinda yapilan islemlerden elde edilen
gelirler icin tevkifat orani ytizde sifira (0) indirilmisti.

Tam ve dar miikellef gercek kisi ve kurumlarin 2006 yi-
linda VOB'da yaptiklar islemlerden elde ettikleri kazanclarla
ilgili olarak ytizde sifir orani, s6z konusu kazancin elde edil-
digi yila bagli olmaksizin gecerlidir. Daha acik bir ifadeyle,
VOB’dan 2006 yilinda satin alinan sozlesmelerin daha sonra-
ki yillarda satimast halinde elde edilen kazanclar, stopaja ta-
bi olmayacaktir. Dolayistyla 2006 yilinda satin alinan sézles-
melerin 2007 yilinda satilmast durumunda da ytizde sifir ora-
ninin gegerliligi devam etmektedir.

Ancak, 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren satin alinacak
sozlesmeler icin ytizde sifir oranli tevkifat uygulamast so-
na ermistir. Diisiik oranli stopaj uygulamasinin sona erme-
si ile birlikte VOB’da 2007 yilinda satin alinacak s6zlesme-
lerden elde edilen kazanclar tizerinden, Gelir Vergisi Ka-
nunu’nun gegcici 67'inci maddesinin (1) numarali fikrasin-
da belirlenen genel oranlar tzerinden tevkifat yapimast
gerekmektedir.

Gecici 67'nci maddenin (1) numarali fikrasinda sayilan ka-
zanglar Gizerinden yapilacak tevkifatin orani; tam mukellef ku-
rumlar ve gercek Kisiler icin 23 Temmuz 2006 tarihli Resmi
Gazete'de yaymmlanan ve yirirliige giren 2006/10731 sayili
Bakanlar Kurulu Karart ile ytzde 10, dar miukellef kurumlar
ve gercek Kisiler icin ise 7 Temmuz 2006 tarihinde Resmi Ga-
zete'de yayimlanan ve yurtrlige giren 5527 sayili Kanun hii-
kiimleri ile ytizde sifir olarak tespit edilmistir.
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Asagidaki tabloda sozlesme alis-satis tarihleri ve tam-dar
miikellef ayrimlarina gore uygulanacak stopaj oranlart goste-
rilmektedir.

Sozlesmenin Alis Tarihi 2006 yili 2007 yili
So6zlesmenin Satis Tarihi 2007 yili 2007 yili
Stopaj Orani Stopaj Orani

Tam Mukellef Kurum %0 %10
Gergek Kisi %0 %10

Dar Mukellef Kurum %0 %0
Gercek Kisi %0 %0

Stopaj matrahmm hesabinda, 6denen komisyonlar ile
banka ve sigorta muameleleri vergisi indirim konusu yapilma-
lidir. Stopaj, gercek kisiler ile dar miikellefler acisindan niha-
i vergidir. Bu gelirler ayrica beyana tabi degildir. Ancak tam
miikellef kurumlarin kazanglan tGzerinden 6denen stopajlar,
beyanname tizerinde hesaplanan kurumlar vergisinden mah-
sup edilebilmektedir.

Diger taraftan, gecici 67'inci madde uygulamast kapsa-
minda alim-satim islemlerinin bir kisminin zararla sonuglan-
mast durumunda kdr/zarar mahsubu yapilabilmektedir. S6z
konusu mahsup islemi ayni tiirden menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araclar icin uygulanabilmektedir.

Buna gore vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinden elde
edilen kazang ve zararlarin da birbirlerinden mahsup edilme-
si mimkundiir. Ancak vadeli islem ve opsiyon stzlesmesinin
bir menkul kiymete bagli oldugu durumda siniflandirma isle-
minin bu kiymetin dahil oldugu smif kapsaminda yapilmasi
gerekmektedir.

Kar-zarar mahsubuna iligkin olarak, ytizde sifir oraninda
stopaja tabi olan bir vadeli islem ya da opsiyon sozlesmesi is-
lemine iliskin zarar tutarinin, yiizde 10 oranli diger islemler-
den mahsup edilip edilemeyecegi sorusu akla gelmektedir.
Kanaatimizce vergi idaresi boyle bir mahsup islemini kabul
etmeyecektir.

Son gelismeler 1s1ginda, VOB'da yapilan islemlerle ilgili
olarak 20006 yili sonunda biten yiizde sifir oranlt stopaj uygu-
lamasiyla ilgili stirenin uzatilmasinin diistintldigi anlasilmak-
tadir. Dolaysiyla, VOB'da yapilan islemlerde stopaj matraht
ne olacak, kir-zarar mahsubu nasil yapilabilecek gibi konula-
rin tartismasi bir stire daha ertelenecek gibi gortintiyor.
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Kur riskini VOB'la
yonet, rahat uyu

VOB’un en 6nemli avantajlarindan biri de sirketlere
kur riskini yénetme olanagl saglamasi. Lirtek Yapi Uriinleri Genel
Mudiri Sernat Comu, kur hareketlerinden zarar gérmemek icin

VOB'u kullandiklanni sdyliyor.

Comu, "Riski VOB'da

yonetmemiz sayesinde gece rahat uyuyabiliyorum™ diyor.

“BANKACILIK DISI KESIMIN ACIK pozisyonu 43 mil-
yar dolara ytkseldi. Su, hi¢ bir zaman unutulmamal,
burada bir kur riski s6z konusu. Kur riski, duruma go-
re icerideki faiz oranlarindan da ytiksek olabilir. Disa-
ridan borclanan sirketlerimizin bunun tzerinde dik-
katle durmalari ve hesaplarina kitaplarina dahil etme-
leri gerekir." Bu sozler, gecen aralik ayinda, Merkez
Bankastnin (MB) Finansal Istikrar Raporu'nun G¢lincti
sayisinin kamuoyuna aciklamasi amaciyla diizenlenen

“DOVIZLE BORCLANILMASIN”

Merkez Bankasi Bagkani Durmus Yil-
maz’in dikkat ¢ektigi bir diger nokta da,
bireylerin dovizle borglanma konusu. Tii-
ketici kredileri i¢inde pay1 azalmakla bir-
likte dovize endeksli kredi tutarinin 1.5
milyar YTL'ye ulastigini ifade eden Yil-
maz, konuyla ilgili sunlari soyledi:
“Kurlardaki artisin, bu kesimin borg
yiikiint agirlastirdig: goriiliiyor. Doviz ge-
liri elde etmeyen hane halkinin dévize en-
deksli borglanmasi, yiiksek risk tasiyor.
Kredi kart1 sahiplerinin faizle taksitlendi-

rilen kisminin
oransal olarak
azaldigr gorili-

yor. Tiiketicilerin
bu egilimi devam
ettirerek,  kredi
kartlarini bir ode-
me araci olarak
kullanmalari,

magduriyetleri en
aza indirir.”
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basin toplantisinda MB Baskan: Durmus Yilmaz tara-
findan soylendi.

Ulusal paranin deger kaybetmesinin, borclularin
temerrtt riskini artirarak, sirketlerin tasidiklart kur risk-
lerinin, bankacilik sektoriine kredi riski olarak yansi-
yabilecegini soyleyen Yilmaz, reel sektor sirketlerinin
kur riski yonetimi konusunda bilinclenmelerini ve
riskten korunma araclarini, yaygin sekilde kullanmala-
1 gerektigini ifade etti. Yilmaz, bankalarin da yabanci
para acik pozisyonu olan sirketlerin kredi riskini dik-
katle degerlendirmeleri gerektigini kaydetti.

Yimaz'in kur riskinden korunmak icin kullanima-
sini tavsiye ettige araclardan biri de, 4 Subat'ta ikinci
yilint dolduran Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi
(VOB). Yeni yeni taninmaya baslayan VOB'da, sayila-
1 ¢cok fazla olmasa bile reel sektor sirketlerinin de kur
riskini yonetmek icin islem yapmaya basladiklar goz-
leniyor. Bu sirketlerden biri de Lirtek Yapt Uriinleri ve
Sistemleri. Sirketin Genel Mudtirt ve ortagt Serhat Co-
mu ile sirket faaliyetlerini, kur riski yonetiminin ¢ne-
mini ve VOB’u konustuk.

Ekonomist: Oncelikle sirketinizi biraz anlatir misi-
niz?

Serhat Comu: Yillik 7.5 milyon dolar is hacmi olan,
ti¢c alanda faaliyet gosteren bir sirketiz. Kapt otomas-
yonu, modern yapi malzemeleri ve proje uygulama
isi. Yurt disindan otomatik kapi ithalati yapiyoruz. Ya
da parcalarmin bir kismimni Turkiye’den bir kismini
yurt disindan alip, montaj yapryoruz. Ayrica modern
yapt malzemelerini de ithal ediyoruz. Bu alanda Tur-
kiye’nin iki ¢énemli sirketinden biriyiz. Bu urtinleri, i¢
pazara sattyoruz. Ya da insaat sirketlerinin yurt dist
projeleri nedeniyle, yurt disina ihra¢ ediyoruz. Agirlik-
li olarak Turki cumhuriyetlere ihra¢ ediyoruz. Proje ve
uygulama isimizde, glinesin tim olumsuz etkilerinden
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arinmis, giin 1s1g1yla dolu ortamlar yaratiyoruz. Boyle-
ce her turlt acik alani, kapali ve islevsel hale getiriyo-
ruz. Bu isimizi Kanada'ya da ihra¢ ediyoruz.

Yani ithalat ve ihracat iglemleri yogun bir sirketsi-

Comu: Evet. Tamamen Oyle bir sirketiz. Bu neden-
le de yaptigimiz tim bu islerimizde kur riski var. Bu
ytzden de kur riskimizi yonetme ihtiyact duyduk.

Sirket olarak ne zamandan beri kur riskini yoneti-
yorsunuz ve bunun igin hangi enstriimanlar kullani-
yorsunuz?

Comu: Lirtek’e bir bucuk yil 6nce ortak oldum.
Bundan 6nce finans sektoriinde calistyordum. Bu ne-
denle ortaklarim, benimle ilgilenerek, sirkete davet et-
ti. En son Oyak Portféy’de genel mudir yardimcis
olarak gorev yaptim. Daha ¢nce Ata Yatirim, Turkish
Yatirim, Kog¢ Yatirim’da gorev yaptim. Portfoy yoneti-
mi sadece al-sat degil. Bir risk yonetimi bilgisi gerek-
tirir. Bu bilgi ve tecriibem oldugu i¢in ortaklara da kur
riskini yonetmek gerektigini rahat anlattim.

Sirkette goreve bagladiginizda nasidl bir calisma
yaptiniz?

Comu: Ortaklarimla birlikte saglam bir nakit akis
programu hazirladik. Boylece gtinliik olarak kur riski-
mizi takip etmeye basladik. Bunu gordiikten sonra
doviz kuru ytizde 10 artarsa veya azalirsa, bu duru-
mun bizi ne kadar etkileyecegini tespit ettik. Bu
tablo ortaya ciktiktan sonra da bizce en
dogru kur riski yontemi olan VOB'u kul-
lanmaya basladik. Zaten VOB, piyasalar
acisindan da ¢ok yeni bir enstriiman.

Reel sektor sirket yoneticilerine tavsi-
yeniz nedir?

Comu: VOB, reel sektore karnisik gele-
bilir. Genelde de oyle geldigi icin kur ris-
kini yonetme konusunda, her-
hangi bir girisimde bulun-
muyorlar. Ya da kur riskini
yonetirken olusan vade
farkin1 6demek istemi-
yorlar. Ancak ko-

Serhat Comu

V OB

nuyu biraz arastirdiklarinda kur riskini yonetmenin ne
kadar kolay ve onemli oldugunu gorecekler. Diistik bir
komisyon odeyerek, olast kur dalgalanmalarmndan do-
gacak zararlardan korunabilirler. Ben, bu riski almamak
icin VOB'u kullantyorum. Ticaretimi yapiyorum. 10 do-
lara alip 11 dolara sattyorum. Oturup bir de kur riskiy-
le bogusmuyorum. Bogusan isletmeler, olast kur yuk-
selislerinde buiytik zararlar yazabiliyorlar. Bunun 6rnek-
lerini 2001 krizinde yasadik. Yine Mayis 2006’da yasa-
nan kur yikselislerinde gorditk. Mayis 2006'da kur ne
olacak diye kara kara diisinmedim, riskimi yonettigim
icin gece rahat uyudum. Kur riskini yonetmelerini, is
yaptigimiz sirketlere de tavsiye ediyoruz.

VOBTla ilgili bir sikintiniz veya beklentiniz var ms?

Comu: Piyasada islem hacminin yiiksekligi saye-
sinde dolar riskimizi hedge edebiliyoruz. Ancak Euro
kontratlarda islem hacminin, yani derinligin az olma-
sindan dolay1 sikinti yastyoruz. Bu konu, bizim icin si-
kintt yaratiyor.

Talip Yilmaz e talipyilmaz@ekonomist.com.tr

| AGIK POZiSYONLAR YUZDE 49 YUKSELDI

Turkiye'de faaliyette bulunan sirketlerin
mali tablolari, YTL ile yabanci para ayirimi
yapilmaksizin, toplam YTL tutar1 tizerin-
den diizenleniyor. Dolayisiyla sirketlerin
yabanci para pozisyonlari, bilancolar {ize-
rinden hesaplanamiyor. Hazine ve Ulusla-
rarast Odemeler Bankasi'nin veri tabanin-
dan yararlanarak yapilan ¢aligmaya gore
2005 y1li sonunda 29 milyar dolar olan ban-
ka dis1 kesimin net yabanci para pozisyo-
nunun, Haziran 2006’da yiizde 49
artisla 43 milyar dolara
yukseldigi, eylil ayinda
da ayni seviyenin koru-
dugu gortliiyor. Bazi
sirketler agik pozisyon,
baz1 sirketler de fazla
pozisyon tastyor ola-
bilir. Bu durum dik-
kate alindiginda,
reel sektortin kur
riskine kars1 kiril-
ganligimin ancak
sirket bazinda
yapilabilecek
analizlerle de-
gerlendirilmesi
gerekiyor.
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CFA is Yatirnm Yurtici
Piyasalar Miudiir Yardimcisi

Turkiye’de turev
urdnler piyasasi

HISSE SENETLERI VE TAHVIL-BONO, finansal
trtinler piyasasinda ¢ok uzun yillardir islem gor-
mekte olan temel trtnleri teskil etmektedir. Basta
ABD olmak tzere bu piyasalarin erken donemde
hizli ve kalict olarak gelistigi tilkelerde, spot piya-
salarin gelisimine paralel olarak tiirev Grin piyasa-
lart da ¢ok ciddi bir atilim gostermis ve bircok du-
rumda spot piyasalara yon verecek derecede de-
rinlik kazanmustir.

Turev Urlnler, temel olarak spot piyasalarda is-
lem gormekte olan hisse senetleri, tahvil-bonolar,
endeksler, emtia (bugday, pamuk, petrol), kiymet-
li madenler (alun, glimus, platin) ve yabanci para
birimlerinin ileri vadeli fiyatlar: tizerinden alim sa-
timint 6ngodren sodzlesmeleri ifade ediyor. Turev
trtin piyasalarinin gosterdigi gelisimin 6n sarti, ge-
lismis, derinlik kazanmis organize bir spot piyasa-
nin varhigidir. Gelismis ekonomilerdeki istikrarli is-
leyise bagli olarak yatirimcilar, 6ntinti daha rahat
bir bicimde gorebilmekte ve gelecekteki para/em-
tia akislarint tahmin edebilmektedir. Dolayisiyla
ileri vadede elinde bulunduracag: doviz veya his-
se senedi miktarini net bir bicimde ortaya koyabi-
len yatirnmeilar, ellerindeki bu enstriimanlart 6nce-
den alip satabiliyor.

Korunma islevi

Turev Urlnler, spot piyasalar gibi ciddi kazang
firsatlart icerseler de bu urlnlerin esas kullanim
alani hedging (korunma) islemleridir. Gelecekteki
nakit akislarini kontrol altina almak ve ileri dontk
planlar yapabilmek isteyen yatirimcilar, tirev
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trtinler yardimi ile kendilerini korumaya alabili-
yor. Dolayisiyla finans piyasalarinda ortaya c¢ikan
dalgalanmalara bagli olarak ugrayacaklart zarar-
dan, bu urtinler yardimi ile korunabiliyor ve boy-
lece bu tir hareketlenmeler sirasinda spot piyasa-
lardan uzak kalabiliyorlar.

Bunun sonucunda spot piyasalardaki oynaklik
azalmakta ve yasanan dalgalanmalarin negatif etki-
leri bir miktar sinirlandirilmaktadir. Diger bir ifa-
deyle turev urtinler bir finansal sistemin emniyet
supapt islevini yerine getirmekte, bu trlnleri ama-
cina uygun olarak kullanan yatirimcilar, fiyat sok-
larina karst daha direncli olmaktadirlar.

Manipiilasyonu 6nliiyor

Turev trtnlerin bulunduklart finansal piyasala-
ra yaptiklart bir baska katki da manipilatorlerin
hareket alanini daraltmalaridir. Tlrev Urinlerin fi-
yatlart, birebir spot piyasadaki fiyatlara bagl ola-
rak tespit edildigi icin spot piyasadaki fiyat denge-
sizlikleri veya manipulatif islemler, tirev triin pi-
yasalarinda arbitraj firsatlart yaratmaktadir.

Finansal piyasalarda islem yapan buytik yatirim
kuruluslart ve yatirim fonlart, bu tiirden fiyat den-
gesizliklerinin yarattugi fiyat dengesizliklerini der-
hal bertaraf etmekte ve s6z konusu enstriimanlar-
da istikrari saglamaktadir. Dolayistyla tiirev triin-
ler yalnizca genel piyasa istikrarina degil, miinferit
fiyat soklarinda da yatirimcilari korumaktadir.

Tirev liriin gesitleri
Turev urtinler denilince genel olarak ¢ temel
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trtin grubu akla gelmektedir: forward islemler, fu-
tures sozlesmeler ve opsiyonlar. Turkce'de vadeli
islem olarak bilinen forward islemler; agirlikli ola-
rak doviz islemlerinde gerceklesmekte olup, ileri
valorli olarak dolar, Euro, Sterlin gibi dovizlerin
alim satimini ifade ediyor.

Turev urtnler icinde hacim ve islev olarak bu-
yuk yer tutan forward islemlerin tamami tezgah Us-
ti piyasalarda gerceklesmektedir. Forward islem
yapan kuruluslar ve kisiler birbirlerini tanimak ve
karsilikli bir gtiven iliskisi icerisinde bulunmak du-
rumundadirlar. Bu islemleri yapan taraflar, ticari
iliskilerinin yogunluguna bagli olarak birbirlerine
her zaman baskalarina tanimadiklart hak ve limit-
leri tantyabilmektedir. Dolayist ile bu islemlerin
herhangi bir standard: bulunmamaktadir.

Futures sozlesmeleri, forward islemlerin organi-
ze bir piyasada alim satiminin yapilmasina olanak
saglamak amaciyla yazilmis olan sozlesmeler olup,
forward islemlerinden en onemli farklari, standart
olmalaridir. Diger dnemli bir tiirev Girtin grubu ise
opsiyonlar olup, belli fiyat seviyelerinin asilip asil-
mamasina bagli olarak hamillerine belirli alim ve-
ya satim haklart tanimaktadir. Futures ve opsiyon
sozlesmeleri tipkt forward islemleri gibi hisse se-
netleri, emtia, kiymetli maden vb. yatirim araclar
tzerine yazilabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde yayginlasiyor

Turev urlinler, ozellikle doviz tizerinden alim
satim yapan ithalatcilar ve ihracatgilar icin buytk
onem tasimaktadir. Ornek olarak ele alacak olur-
sak, elinde ciddi miktarda doviz bulunduran ve
doviz kurundaki diististen ¢cekinen bir ihracatgi, ra-
hatlikla elindeki bu dovizi, daha eline ge¢cmeden
3—4 ay once vadeli piyasalarda satabilir. Her ne ka-
dar kurdaki bir yiikselisten otiirt elde edecegi kar-
dan feragat ediyor olsa da, soz konu-
su ihracatgi
kurdaki ani
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dustslerden kendini koruyabilmekte ve boylece
nakit akisini planlayabilmektedir.

Gelismekte olan tlkelerde tiirev Grlin piyasala-
r1, kacinilmaz olarak biytmekte ve yayginlik ka-
zanmaktadir. Turkiye’de tirev trtinler, 1980’li yil-
larin ortalarindan beri strekli islem gormis ancak
sadece kisitlt bir yatirimer kitlesine ulasabilmistir.
Yiksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik do-
nemlerinde bircok yatirrmcinin belirli yatirim arac-
larinin disina ¢ikmak istememesine bagli olarak bu
trunler, yurt disinda sahip olduklart éneme Turki-
ye’de sahip olamamustir. Son yillarda artan ekono-
mik istikrara bagli olarak tiirev trtinler, hem ku-
rumsal hem de bireysel yatirrmcilarin daha ¢ok il-
gisini cekmeye baslamistir. Ne var ki 2005 yilina
kadar bu trtnler, sadece tezgah st piyasalarda
kendilerine yer bulabilmis, genis bir yatirimci kit-
lesine mal olamamustir.

2007 atilim yih olacak

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), finan-
sal piyasalar, yatirimcilar, reel sektor firmalari ve
bireysel yatirimcilar icin bu kadar biiytk bir 6ne-
me sahip olan tiirev Urlnleri, organize bir piyasa-
da kictik-buyik tim yatirnmeilara sunmak icin
2005 yilinda kurulmus bir borsadir. 2005 yilinin ilk
aylarinda gtinliik islem hacmi 1-2 milyon YTL olan
VOB, gectigimiz iki yil boyunca 6nemli bir yol kat
etmis ve gunlik 140-180 milyon YTL bandinda bir
islem hacmine ulasmistir. VOB’da bircok dayanak
varlik (dolar, Euro, IMKB-100, IMKB-30, altin,
bugday, pamuk, DIBS vb.) iizerine vadeli sozles-
meler yatirimciya sunulmus olsa da, su an igin ya-
kin vadeli IMKB-30 ve dolar/YTL en buytk ilgiyi
gormektedir.

Cesitli yasal diizenlemeler sonucunda diger
VOB sozlesmelerine olan ilgi artacagi gibi, tlrev
trtinlerin ve VOB’un bilinirligi artmaya basladigin-
da, uzun vadeli sozlesmelerde de ciddi islem hac-
mi gerceklesmeye baslayacakur. Ozellikle 2006 yi-
It ortalarinda ortaya ¢ikan finansal hareketlilik es-
nasinda VOB’un ciddi bir ivme kazandig: ve islem
hacmi ile yatirimcet sayisinin belirgin bir sekil-
de artugi gorilmustir. Bu stirec icerisinde

zaman zaman spot piyasalarda derinlik
ve likidite kaybolmus, boyle durumlar-
da bircok yatirimct kendini VOB saye-
sinde koruyabilmistir. 2007 yilindaki

siyasi ve ekonomik giindemin yo-

gunluguna bagli olarak yatirimcilarin

kendilerini risklerden koruma ihtiya-
cinin artmasini, dolayisiyla 2007'nin
VOB icin 6nemli bir atilim yili olmasi-
nt bekliyoruz.
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10 SORUDA
VADELI PIYASALAR

I-Vadeli islem nedir?

Odeme ve teslimatin, islem yapilan giinde veya
cok kisa stre icerisinde yapildigi islemler, spot veya
nakit islemler olarak tanimlanir. Anlasmanin bugtin
yapilmasi, anlasma yuktmliltklerinin ise gelecekte
yerine getirilmesi yoniinde yapilan islemlere ise ge-
nel olarak vadeli islem denilmektedir.

2-Vadeli piyasalar ne ise yarar?

Bu sorunun yanitini vermek icin asagidaki soru-
lart yanitlamak gerekiyor. Gelecekte alacaginiz bir
malin fiyatint veya bor¢lanacaginiz faiz oranint bil-
memek, sizi rahatsiz etmez mi? Yatirimlarinizin de-
gerinin diismesinden endise etmez misiniz? Gele-
cekte daha yiiksek bir orandan bor¢lanmak zorunda
kalma endisesiyle yatirnmlariizi ertelediginiz oldu
mu? Gelecekte satin alacaginiz bir malin fiyatini,
simdiden sabitlemeyi istemez misiniz?

Iste biitiin bu kaygilart tastyorsaniz, vadeli piya-
salarda size uygun coziimler var. Gelecekteki fiyat
hareketleri, sanildig1 gibi kontrol edilemez degildir.
Vadeli borsalardaki araglar, bu konuda size yardim-
c1 olabilir.
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3- VOB’dan ne beklemeliyiz?

VOB’un faaliyete gecmesiyle, yatirim araclari, ya-
tirmm yapma yontemleri ve bir butiin olarak finansal
sistemin Urettigi hizmetlerde degisim hedeflendi. Ya-
tirnmeilar artik eskisine gore daha ¢cok yatirim sece-
negine sahip. Mallara ve hatta finansal gostergelere
yatirim yapabilir hale gelindi.

VOB’un en 6nemli 6zelliklerinden biri de sadece
fiyat yikselislerinden degil, fiyat distslerinden de
kart mimkin kilmast. Ayrica VOB'un etkisiyle yati-
rm fonlarinin daha iyi idare edilerek, bu yatirim
fonlarinin portfoylerinin biytimesi bekleniyor. Kisa-
cast VOB ile yatirnmcilara hizmet edecek daha bi-
yuk bir finansal sistem ve daha fazla yatirnmciya ula-
silmast distintliyor.

4-Vadeli piyasalarda ne alinip

satiliyor?

Bu sorunun basit bir cevabi yok. VOB'da alinip
satilan Urtinlere “tirev ara¢” veya “sozlesme” deni-
yor. Bu “tirev araclar” karmasik gibi gortiinse de, ev
kiraladiysaniz veya ucak bileti satin aldiysaniz ben-
zer bir turtini kullandmiz de-
mektir. Ornegin VOB'da isle-
me konu olan pamugu ele
alalim. Pamugu su anda almak
isteginizde fiyat bellidir. Ba-
zen Ug¢ ay sonraki fiyat, sizin
icin onemli olabilir. Ancak
mevcut durumda bunu size
satacak kimse yok. Iste VOB,
pamugu bu sekilde ti¢ ay son-
raki fiyattan almak ve satmak
isteyenleri bir araya getiriyor.
Taraflar, tzerinde anlastiklart
fiyattan sozlesme yapiyor.

Ancak VOB’da yapilan pa-
muk sozlesmesi ile diger soz-
lesmeler arasinda farkliliklar
bulunuyor. Pazarciyla elma
icin bir hafta sonrast icin yap-
tiginiz anlasmanin garantisi
yoktur. Bir hafta sonra elma fi-
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yatlart asirt yiikselirse, satict size elmayi teslim etme-
yebilir. Borsada ise taraflarin yukimluligint yerine
getirmesini (domatesin ve paranin teslim edilmesi
gibi) borsa garanti eder. Boylece saticinin elmayi
teslim edip etmeyecegi konusunda endiselenmezsi-
niz. Ayrica pazarciyla yaptiginiz bu s6zlesmeyi, bas-
ka birine devredemezsiniz. Bir sonraki hafta cani-
niz elma yemek istemedi ve almak istemiyorsunuz.
Ustelik elma fiyatlari da yiikseldi. Elma fiyatlar:
ylkselince saticiyla yaptiginiz soézlesme, sizin icin
karl: bir hale geldi. Bir alic1 olsa satabilirsiniz. Ancak
bu sozlesmeyi devredecek baska birini bulmaniz
zordur. Borsada ise bunu yapmaniz miimkindur.
Bu sozlesmeler, bugtin tizerinden anlasilan bir fi-
yattan belirli bir varlig1 ileri bir tarihte teslim etme ve
satin alma ytkiumliltgini (vadeli islem sozlesmele-
ri) veya hakkint (opsiyon sozlesmeleri) icermekte-
dir. Bu sozlesmelere kisaca “tirev araclar” diyoruz.

5- ihracat yapan bir tekstil sirketi iig
ay sonra, siparis karsihiginda doviz
(dolar) geliri elde edecek. Sirketin kar
ve zarari lig ay sonra olusacak doviz
kuruna bagl. Sirket kendini doviz
riskinden kendini korumak igin ne
yapmali?

Tekstil sirketi tic ay sonra elde edecegi doviz
miktart kadar, dolarin deger kaybindan korunmak
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icin t¢ aya en yakin vadedeki dolar sozlesmesinde
satis (VOB dili ile kisa), pozisyon almali. Vade so-
nunda spot piyasada dolar, satis pozisyonu alinan fi-
yattan ytiksek ise VOB’da zarar, fakat gelecek olan
dovizi hedefledigi rakamdan daha ytiksek bir fiyata
satacagi icin spotta kir edecek. Tam tersi dovizin
hedeflenen fiyatin altinda gerceklesmesi ile spotta
zarar, fakat VOB’da satis yapmis oldugundan kir el-
de edecektir. iki islemde de tekstil sirketi, kur riski-
ne karsi kendisini korumus olacak.

6- Portfoyiimde Endeks-30’a dahil
hisse senedi tutmaktayim. Vergi
nedeniyle bu seviyeleri satig igin uygun
gorsem de satis gergeklestirmiyorum.
Endeksin bu seviyelerden diisecegini
bekleyen bir yatirimci olarak VOB’da
nasil bir pozisyon alabilirim?

Endeks-30’a dahil ya da Endeks-30’a paralel ha-
reket eden portfoye karsilik, vadeli islemler piyasa-
sinda alinacak “kisa” pozisyon, vergi ve benzer he-
saplamalar nedeniyle IMKB'de satis gerceklestirme-
yen yatirimcilar icin korunma imkan: yaratiyor. En-
deks-30’da ileri vadelerde satis gerceklestirerek kisa
pozisyon alan yatirimci, piyasada dists gerceklestir-
diginde almis oldugu vadeli islem pozisyonundan
elde ettigi karla, portfoytiniin deger dists karsiligin-
da olusan zararmi bertaraf edebiliyor.

7- Borsada yiikselis bekleyen bir
yatirimci, parasini IMKB-30
hisselerinden olusan bir yatirim fonuna
yatirdi. Ancak herhangi bir diisiis
ihtimalinden de kaygi duyuyor. VOB'da
ne yapabilir?

Yatirimer  IMKB-30 endeksinin  gerilemesinden
zarar etmemek icin VOB’ta IMKB-30 kontratini sata-
cak. Endeks gerilerse fonda ugradigi zarar karsiligi-
ni, satti@i kontratin diststinden kazandigi ile karsi-
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lamis olacak. Endeksin ¢ikmasi ile satilan kontrat-
tan zarar edecek, ancak Fon'un degeri artacak.
Fon'un artis miktari, kontratin zararini karsilaya-
cak.

8- Bono portfoyii olan bir yatirimci
faizlerdeki yiikselme riskine karsi va-
deli islemlerde nasil korunur?

Faizlerdeki yiikselis, dogal olarak yatimcinin
zarar etmesine neden olur. Bu zarari minimize et-
mek icin portfoyliniin vade yapisina ve buyukli-
gline denk gelecek sekilde vadeli islemlerdeki ilgi-
li kontratta (DIBS 365 veya DIBS 91 kontratlari, va-
de aylart yilin ¢ift aylar) kisa (short) pozisyon ac-
mast gerekmektedir. Faiz kontratlarinda belirtilen
deger, faiz orant degil, birim fiyattir. Dolayistyla fa-
izler yukseldigi zaman, birim fiyatlarin degeri di-
secektir.

Kisa pozisyonlu korunma, alim-satima konu
trinin gelecekte fiyatinin dismesi riskine karst,
satim yontnde islem yapilmasidir. Uzun pozisyon-
lu korunma, alim-satima konu tirintin gelecekte fi-
yatinin ylkselmesi riskine karsi, alim yontinde is-
lem yapimast ile saglanir.

9- Makarna iliretimi alaninda faaliyet
gosteren bir sirket, vadeli islemler
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borsasindan nasil faydalanabilir?

Makarna tireticisi o andaki bugday fiyatint 6gre-
nip, istenen miktara denk gelen bugday kontratini
satin alacak. O giinki fiyattan maliyetini sabitlemis
olacagindan, ileride olusan fiyat degisimlerinden
etkilenmeyecek. Bugday fiyati artarsa, elindeki
kontratin degeri artacak.

Bugday fiyati diiserse, elindeki kontratin degeri
diiseceginden kontrattan zarar edecek. Ancak bug-
day fiyat distigi icin piyasadan kontratta kaybet-
tigi miktar kadar daha ucuza bugday alacagindan
zarar etmeyecek.

10- VOB’da doviz riskine karsi
korunma islemi nasil yapilir?

Doviz riskini Vadeli Islem ve Opsiyon Borsa-
stnda (VOB) islem yaparak, ortadan kaldirmak
mimkin. Zaten VOBun temel islevlerinden biri
de budur. Bunu bir 6rnekle aciklayalim: Yatirimet
Mehmet Bey, yeni kuracagi sirket ve yapacagi ya-
tirim icin bir tanidigindan 8 Ocak gtinti 40 bin do-
lar (bu ornekleri bankadan alinan doviz kredisi,
leasing veya vadeli ithalat islemi gibi orneklerle
cogaltabiliriz) bor¢ almistir. Aralarinda yaptiklar
anlasmaya gore Mehmet Bey bu meblag:, 15 Ha-
ziran’da 6deyecegini belirtmistir. Yatirimct Meh-
met Bey 40 bin dolari 10 Ocak’ta spot piyasada
1.3120 YTL’den satarak, yatirimlarint gercek-
lestirir. Mehmet Bey dolar kurunun ¢ok dus-
mis olmasi, YTL'nin asirt degerli olarak nite-
lendirilmesi ve cari acik gibi faktorler nede-
niyle kurun yiikselmesinden endise ediyor.
Dolayistyla kur riski tasiyor. Kurlar ytksel-
dik¢e aldigi 40 bin dolar1, vadesi geldiginde
daha pahali bir fiyattan yerine koymak zo-
runda kalacaktir. Bu durumdan kurtulabil-
mek icin 8 Ocak giinii 40 bin dolart YTL'ye
cevirdigi an, VOB’da ekim vadeli YTL/dolar
kontrat sozlesmesinden, o anki cari fiyat olan
1.3520’den 40 kontrat alir (1 kontrat = bin
dolar).

Mehmet Bey’in endiselerinin gerceklestigi-
ni varsayalim. 15 Haziran giinii spot piyasada
dolarin 1.4500 seviyelerini gordigini disu-
nelim VOB’da korunma amach alim pozisyo-
nunu uygulamamis olsaydi zarart (1.4500-
1.3120) x 40 bin dolar)=5.520 YTL olacakti. 40
bin dolari 5 bin 520 YTL fazla ddeyerek geri
odemek durumunda kalacakti. VOB’da aldig:
40 kontrati, 15 Haziran giint 1.4570’'ten satar.
Kart 4 bin 200 YTL olur. ((1.4570-1.3520) x 40
bin). Gorildigi gibi Mehmet Bey, zararinin
buytik bir kismii VOB’da kendini koruyarak
cikarmustir. Geri kalan kisim ise o stire iceri-
sindeki faiz maliyetidir.
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