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OZET

Finansal piyasalardaki belirsizliklerin ve fiyat dalgalanmalarinin artmasiyla birlikte riskten
korunma ihtiyacinin artmasi, ayrica spekiilatérlerin yiiksek kaldirac etkisinden ve ortaya ¢ikan yeni
firsatlardan faydalanmak istemesi tiirev piyasalarin islem hacmini ¢ok yiiksek diizeylere ulagtirmistir.
Bu ¢alismanin amact, hem global olarak organize tiirev piyasalarin gelisimini, hem de Tiirkiye deki
organize tirev piyasalarmm global organize tiirev piyasalar icerisindeki yerini ve gelisimini
incelemektir.

Tiirkiye 'de tiirev piyasalarin gelisimine engel olan en onemli faktorler, yasanan ekonomik ve
siyasi istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon olmustur. VOB un kurulmasi, ulusal ve uluslararasi diizeyde
ortaya ¢ikan risklerden korunma imkani ve yeni yatirum firsatlar: sunmugstur. VOB kisa bir ge¢mise
sahip olmasina ragmen hizli bir biiyiime gostermistir. VOB ’da igslem goren vadeli islem
sozlesmelerinin toplam islem miktarindan aldiklari pay dikkate alinarak bir degerlendirme
yvapildiginda, Tiirkiye'de faiz oramna kiyasla doviz kuru riskine karst daha fazla risk algilamasinin
oldugu soylenebilir. VOB Tiirkiye'de firmalar tarafindan yeterince taminmamakta ve vadeli islem
sozlegmelerinin riskten korunmak amaciyla nasil kullanilacag yeterince bilinmemektedir. Opsiyon
sozlesmelerinin igleme ac¢ilmasi ve lisansli depoculuk faaliyetlerinin baslamast VOB 'un gelisimine
olumlu katkida bulunacaktir.
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Development of Organized Derivatives Markets in Turkey and in the World
ABSTRACT

As a result of increase in uncertainties and price fluctuations in the financial markets,
increase in the need of hedging, and the speculators’ demand to benefit from high leverage effect and
new opportunities have raised trading volume of derivatives markets to very high levels. The aim of
this study is to examine both the development of derivatives exchanges globally and the place and the
development of derivatives exchanges in Turkey in organized derivatives exchange in the world.

The most significant factors preventing the development of derivatives exchanges in Turkey
have been economic and political instability, and high inflation. The foundation of TurkDEX has
enabled hedging opportunities for risks appearing nationally and internationally, and new investment
opportunities. Although TurkDEX does not have a long historical background, it has shown a rapid
growth. When an assessment is made considering the share that each futures contract receives from
trading volume, it can be said that there is a higher risk perception against foreign exchange risk in
comparison to interest rates risks in Turkey. TurkDEX is not known enough by the firms in Turkey,
and how futures contracts can be used in hedging is not known sufficiently. Starting trading of options
and launching licensed warehousing activities will make positive contribution to the development of
TurkDEX.
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1. Giris

Genel olarak tiirev triinler, iki taraf arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir veya
daha fazla varligin gelecekteki degerine bagli olarak bugilinden alim satiminin yapilmasi igin
diizenlenen finansal sozlesmelerdir. Tiirev piyasalar ise bu sdzlesmelerin yani tiirev iiriinlerin
islem gordiigli piyasalardir. Diger bir ifadeyle, ileri bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi
yapilmak iizere herhangi bir mal veya finansal aracin, bugiinden alim-satiminin yapildig:
piyasalardir. Vadeli islem s6zlesmeleri, alici ile satici arasinda yapilan, standart bir miktar ve
kalitedeki bir varligin, gelecekte belirli bir tarihte ve dnceden belirlenmis bir fiyattan alim
sattmin1  diizenleyen sozlesmelerdir (Aydin vd., 2007: 520,531). Opsiyon sozlesmeleri,
sahibine belirli bir bedel (opsiyon primi) karsiliginda bir varligi, opsiyonun tiiriine gore
gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihten 6nce, dnceden belirlenmis bir fiyattan satin alma
veya satma hakk1 veren standart sozlesmelerdir (Akgii¢, 1998: 732).

Emtia fiyatlari, faiz oram1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin gelecekte ne olacagi tam
olarak bilinemedigi icin yatirimcilar gelecege iliskin kararlarini belirsizlik kosullar1 altinda
vermek zorundadirlar. Tiirev lriinler, belirsizlik kosullarinda karar alan yatirimcilarin, bu
belirsizliklerden kaynaklanan risklerden korunma ¢abalarinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Tirev triinler hem belirsizlik ve fiyat dalgalanmalarinin yarattigi risklerden

korunma amaciyla, hem de arbitraj ve spekiilasyon amaciyla kullanilabilmektedir.

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte 1972 yilindan sonra déviz kuru ve
faiz oranindaki dalgalanmalarin ve finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, bu risklerden
korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Hem bu ihtiyaci karsilama {lizere doviz, faiz ve hisse
senedi lizerine vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin kullanilmaya baglanmasi, hem de
spekiilatorlerin yiiksek kaldirag etkisinden ve ortaya ¢ikan yeni firsatlardan faydalanmak icin
bu piyasalarda daha fazla islem yapmasi vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin islem hacmini
cok yiliksek diizeylere ulagtirmistir. Ayrica uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, iletisim
teknolojisindeki hizli gelisme, para ve sermaye piyasalarindaki biitiinlesme, vadeli islem
piyasalarinda gerek islem goren sdzlesme tiirii ve sayisini gerekse islem hacmini 6nemli
Olciide artirmistir.

1970’11 yillardan giiniimiize kadar gelen siirecte finansal piyasalarda yasanan en
onemli gelismelerden biri, piyasalardaki belirsizliklerin ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmanin
artmas1 sonucunda tiirev piyasalarda yasanan hizli biiylimedir. Bu ¢aligmanin amaci, hem
global olarak organize tiirev piyasalarin gelisimini, hem de Tiirkiye’deki organize tiirev

piyasalarin global organize tiirev piyasalar igerisindeki yerini ve gelisimini incelemektir.

2. Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Vadeli islem piyasalar1 1970°li yillarda ortaya ¢ikan yiiksek boyuttaki fiyat
dalgalanmalarindan sonra onem kazanmistir. 1972 yilinda biitlin diinya biiyiik bir ekonomik
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bunalimla kars1 karsiya kalmis ve Bretton Woods sistemi terk edilerek dalgali kur sistemine
gecilmistir. Ayrica 1973 yilinda OPEC’in (Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii) neden oldugu
petrol krizinin (petrol fiyatlarinin asir1 ylikseltilmesi neticesinde maliyetler yiikselmis,
dolayisiyla mal ve hizmet fiyatlarinda artiglar yasanmistir) yarattigt enflasyonu
dizginleyebilmek icin para politikalarina daha fazla énem verilmeye baslanmis ve bu politika
faiz oranlarinda dalgalanmaya yol a¢mistir. Bu donemin hemen ardindan gelen faiz ve
ilkeleraras1 sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi sonucunda finansal piyasalarda yiiksek
diizeyde dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
korunmak ve faydalanmak isteyen kesimlerin talebi, vadeli islem soézlesmelerine olan ilgiyi
olaganiistii boyutta artirmis ve bu sozlesmelerin islem gordiigii piyasalarin islem hacimleri
stirekli artan bir trend izlemistir (Ergincan, 1996: 1).

Global organize tiirev piyasalarda gerceklesen yillik toplam islem miktarinin
(sozlesme sayis1) dayanak varlik bazinda 2000-2010 donemindeki gelisimi Tablo 1°de
sunulmugtur. 2010 y1li itibariyle diinya genelinde sayis1 76’ya ulasan organize borsada islem
goren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin sayisi, hem birkag istisna diginda dayanak
varlik bazinda, hem de toplamda yillar itibariyle siirekli artis gostererek 2009 yilinda 17.700
milyon adete ulagmigstir.

Tablo 1: Global Organize Tiirev Piyasalarda Dayanak Varhk Bazinda islem
Miktar1 (Milyon Adet)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010%  opwx

His. Snt. End. 675 1,498 2,791 3,959 3,799 4,080 4,454 5500 6,489 6,382 5,405 36,1
Birey.His.Snt. 970 1,179 1,355 1,560 1,997 2,357 2,876 4,400 5,511 5,554 4,687 31,4

Faiz Orani 844 1234 1478 1,881 2271 2537 3,193 3,745 3205 2468 2418 139
Tarimsal Ur. 186 139 199 286 302 379 489 641 895 928 860 5,2
Enerji Uriin. 155 167 209 218 243 280 386 497 581 656 543 3,7
Déviz 47 55 61 78 105 167 240 460 598 984 1,787 5,6
Kiy.Metaller 36 39 51 64 61 . 102 151 157 151 123 0,9
K1y.Olm.Met. 76 70 72 90 105 116 107 199 463 494 2,6
Diger 13 075 08 1 1 3 4 26 45 114 85 0,6
Toplam 2,989 4,382 6,217 8,138 8,865 9973 11,862 15527 17,679 17,700 16,403 100

**Qcak-Eyliil 2010 itibariyle. **2009 y1l1 oranlar1.
Kaynak : www.futuresindustry.org, 01.02.2011

FOI (Futures and Options Intelligence) verilerine gore 1980 yilinda 58 milyon adet,
1985 yilinda 277 milyon adet, 1990 yilinda 663 milyon adet, 1995 yilinda 1.270 milyon adet
olan islem miktari, 2010 yilinda 22.149 milyon adete ylikselmistir (fointelligence.com, 2011).

Organize borsalarin islem miktar1 2008 yilina kadar siirekli artig géstermistir. Ancak
islem miktarindaki artis, kiiresel krizle birlikte 2009 yilinda durma noktasina gelmistir. Bu
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siirecte dikkat ¢eken en Onemli noktalardan biri, faiz oramina dayali vadeli islem
sozlesmelerinin islem miktar1 icindeki paymin azalmasi, dovize dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin paymin ise artmasidir. Toplam islem miktarinin %81,4 ile ¢ok biiylik bir
kismini hisse senedi, hisse senedi endeksi ve faize dayali islemler olusturmaktadir. Toplam
islem miktarindan, hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayali vadeli islem sézlesmelerinin

aldig1 pay %67, faize dayali vadeli islem s6zlesmelerinin aldig1 pay ise %14°diir.

Islem miktar1 bazinda, 2009 yili itibariyle islemlerin % 35’i Asya-Pasifik, % 21’i
Avrupa, % 36’s1 Kuzey Amerika, % 6’s1 Latin Amerika ve % 2’si diger lilkelerde (Giiney
Afrika, Tiirkiye, Israil, Dubai) gerceklesmistir (FIA, 2010: 6).

Tablo 2’de, global organize tiirev piyasalarda gergeklesen yillik toplam islem
miktarinin vadeli islem ve opsiyon bazinda 2000-2010 donemindeki dagilimi goriilmektedir.
2000-2009 doneminde hem sozlesme tiirli bazinda, hem de toplamda islem miktarinin arttig1
goriilmektedir. 2001 yilina kadar organize borsalarda daha c¢ok vadeli islem soézlesmeleri
islem goriirken, 2003 yilindan sonra opsiyon sozlesmeleri daha fazla islem gormeye
baslamistir. FOI verilerine gore 2010 yilinda vadeli islem sézlesmelerinin islem miktari
11.195 milyon adet, opsiyonlarin islem miktar1 ise 10.954 milyon adettir (fointelligence.com,
2011).

Tablo 2: Global Organize Tiirev Piyasalarda Islem Miktar1 (Milyon Adet)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010%

Vadeli Is. S6z. 1,444 1,801 2325 2995 3,492 4035 5294 7218 8318 8,179 8,29
Opsiyonlar 578 1,383 3,892 5,142 5,373 5939 6,579 8309 9361 9,521 8,106
Toplam 2,023 3,183 6,217 8,138 8,865 9,974 11,873 15,527 17,679 17,700 16,402

*QOcak-Eyliil 2010 itibariyle
Kaynak : www.futuresindustry.org, 01.02.2011

Kaldirag etkisi sayesinde yiiksek kazan¢ imkani sunmasi nedeniyle, giiniimiizde
finansal tiirev iirlinler asil amaci olan riskten korunmadan daha ¢ok spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. 1990°dan sonra kar marjlarinin diigmesi ve yeni piyasa arayislari, bankacilik
sisteminde tiirev tirtin kullanimini artirmistir. Sahip oldugu yiiksek kaldirag etkisi sayesinde
bankalarin yiiksek karlar elde etmesi, onlarin daha ¢ok kazanmak i¢in daha fazla spekiilatif
islem yapmalaria neden olmustur. Son yillarda tiirev iiriin kullanimindaki hizli artisin nedeni
olarak, piyasalardaki volatilitenin daha fazla olmasi, daha esnek bir piyasa ve daha yogun
yeni teknoloji kullanimi olmak iizere {i¢ 6nemli olgu 6n plana ¢ikmaktadir (Kayahan, 2009:
27-36).

3. Tiirkiye’de Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi

1980 yilina kadar Tiirkiye’de tiirev islemler ile ilgili bir gelisme olmasi pek miimkiin
degildi. Ciinkii ekonomi o tarihten dnce disa kapali ve devletci bir yapidaydi. Tiirev piyasalar
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i¢cin en 6nemli kosullardan biri, dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin serbest bir bicimde
ve piyasa tarafindan belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan tek tarafli ve suni bir sekilde
belirlendigi piyasalarda, ortada bir fiyat degiskenligi ve dolayisiyla korunulmasi gereken bir
fiyat riski olmadigr i¢in, tlirev piyasalarin temel mantig1 olan hedging i¢in gerekli ortam
yoktur. 1980 oOncesinde Tiirkiye’de tarimsal {irlin fiyatlar1 neredeyse tamamen devlet
tarafindan ve tek tarafli olarak belirlenmekteydi. Faiz oranlar1 da yine devlet tarafindan
belirlenmekteydi. Sabit kur sistemi uygulanmaktaydi ve dovizin serbest bir bigimde alinip
satilmas1 yasakti. Ger¢ek anlamda bir menkul kiymet borsasi ise 1986 yilina kadar mevcut
degildi. Kisacasi tiirev piyasalar i¢in gerekli ortam olusmamist1 (Erol, 1999: 427).

1980°den sonra ihracata dayali biiylime anlayis1 benimsenmis, faiz orani ve déviz kuru
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve piyasa tarafindan serbest¢e belirlenmeye baslanmis, TL
konvertibl hale getirilmis, sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalar kaldirilarak
serbestlestirilmis, SPK, IMKB, Istanbul Altin Borsas1 ve Bankalararas1 Para Piyasasi faaliyete
gecmistir. S6z konusu gelismeler faiz orani ve doviz kuru gibi degiskenlerde dalgalanmalarin
yagsanmasina neden olmus, ekonomik birimler tiirev iirlinlere ihtiya¢ duymaya ve gelisim hizi
cok yavas da olsa tezgahiistii piyasalarda kullanmaya baslamiglardir. Tiirkiye’de ilk organize
tiirev piyasa 1997°de kurulmustur. Ancak Tiirkiye nin pratikte isleyen bir piyasa olarak ilk
organize tiirev piyasaya, VOB’ un kurulmasiyla birlikte 2005 yilinda kavustugu sdylenebilir.

Tarihsel siire¢ igerisinde Tiirkiye, Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (1997), IMKB biinyesinde acilan Vadeli Islemler Piyasasi
(2001) ve VOB (2005) olmak iizere ii¢ farkli organize tiirev piyasaya sahip olmustur.

3.1. IAB Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi ve IMKB Vadeli islemler Piyasasi

Tirkiye’de vadeli islem piyasalari ile ilgili ilk yasal diizenleme 1992 yilinda yiiriirliige
giren 3794 Sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. Maddesidir.
Bu maddenin j bendi ile SPK vadeli islem piyasalari ile ilgili diizenleme yapma ve bu
borsalar1 agma yetkisini elde etmistir. 03.05.1994 tarihinde kurulan IMKB Vadeli Islemler
Piyasas1 Miidiirliigli tarafindan vadeli islemler piyasasinin agilmast durumunda, bu piyasanin
isleyisinin nasil olacagina yonelik calismalar yapilmistir. 23.07.1995 tarih ve 22352 Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii bu yonetmelik ile
SPK, Tirkiye’de vadeli islem borsalarinin kurulmasina karar vermis ve bununla ilgili
hazirliklara baglamistir (Chambers, 2009: 193, 196). 07.09.1995 tarihinde 22397 Sayili Resmi
Gazete’de “Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi”, 18.10.1996 tarih ve 22791
Sayili Resmi Gazete’de “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yénetmeligi” yaymmlanmustir (Ozsahin, 1999: 16). 29.01.1997 tarihinde ilk yonetmelige
dayanarak iki yonetmelik daha yayinlanmistir (“IMKB Vadeli Islemler Piyasasi islem ve
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Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “ IMKB Vadeli Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve
Islemlerine iliskin Y&netmelik”). Bu yonetmelikler ile, kurulacak borsada islem sistemi,
iiyelik, takas vb. konularda diizenlemeler yapilmistir. Séz konusu iki ydnetmelik, IMKB
biinyesinde vadeli islem piyasasinin agilmasinda olduk¢a 6nemli bir agsamay1 olusturmustur.
Bu ydnetmelikler Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin kurulusu icin yasal dayanagi
olusturarak, bu konudaki ¢aligmalarin hizlandirilmasini saglamistir (Chambers, 2009: 193,
195).

Ayrica SPK’nin ilk yonetmeliginin ardindan, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan
da 29.08.1996 tarih ve 22742 Sayili Resmi Gazete’de “izmir Ticaret Borsas1 Vadeli Islemler
Piyasas1 Genel Yonetmeligi” ve 06.08.1997 tarih ve 23072 Sayili Resmi Gazete’de “Ticaret
Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasas1 Genel Yénetmeligi” yayimlanmstir. Vadeli islem borsalari
ile ilgili farkli kaynakli diizenlemelerin yapilmasi, SPK ile Sanayi ve Ticaret Bakanlig
arasinda bir yetki uyusmazligina neden olmustur. Yetki uyusmazliginin temel nedeni, vadeli
islem sozlesmelerinin niteligi konusundaki goriis farklihigidir' (Ozsahin, 1999: 16-17). 1999
yilina kadar siiren bu yetki karmasasi, 15 Aralik 1999°da Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22.
ve 40. maddesinde yapilan degisiklikler ile diizenleme yapma yetkisinin tamamen SPK’ya
verilmesiyle son bulmustur (Ozalp, 2003: 103).

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasa islemleri; 15 Agustos 1997 tarihinde Istanbul
Altin Borsas1 biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, altin vadeli islem
sozlesmeleri ile baslamistir. Bu piyasada 100 ons ve 1 kg olmak iizere iki ayri biiyiikliikte
diizenlenmis olan altin vadeli islem sozlesmeleri islem gormiistiir (Nurcan, 2005: 37). Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas1 01.02.2006 tarihinde kapatilmistir. Tablo 3’de goriildiigii iizere,
bu piyasanin 2002-2004 donemindeki islem hacmi sifirdir. Bu piyasanin agik oldugu sekiz
yillik donemdeki toplam islem sayisi ise 95°tir.

1997 yilinda vadeli islem piyasalarinda oncelikle endeks vadeli islem sdzlesmelerinin
islem gormesi dngdriilmiis ve bu amacla IMKB tarafindan vadeli islemlere konu edilmesi
amaciyla IMKB 30 endeksi olusturulmustur. Fakat 2001 yilinda 6ncelikle dovize dayali
vadeli islem sdzlesmelerinin isleme agilmas1 dngoriilmiistiir (Ozalp, 2003: 104).

IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 15 Agustos 2001 tarihinde IMKB biinyesinde faaliyete

gecmistir. Ancak arzu edilen gelismeyi saglayamamis ve VOB’un kurulusuyla birlikte 28
Ocak 2005 tarihinde kapatilmistir.” 2001 Subat ayinda dalgali kur rejimine gegilmesinin de

'Vadeli islem sdzlesmelerinin emtia ticareti olarak kabul edilmesi durumunda, meveut diizenlemeler uyarinca,
Ticaret Borsalar1 nezdinde gerceklestirilecek olup, ilgili diizenlemeler Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan
yapilacaktir. Vadeli islem sozlesmelerinin mal fiyatlar1 baz alinmak suretiyle gelecekteki fiyat
dalgalanmalarindan korunmak ve gelecege yonelik fiyat bilgisi saglama amacryla kullanilan bir sermaye piyasast
araci olarak kabul edilmesi durumunda da SPK diizenleme alaninin igerisine girecektir. Benzer bir yetki
uyusmazhigi ABD’de de yasanmustir. Ayrintili bilgi igin: (Ozsahin, 1999: 17).

> IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine iliskin Yénetmelik ile IMKB Vadeli islemler Piyasast
Takas Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yénetmeligin Gegici 1. Maddesinde yer alan, *23.02.2001 tarih ve 24327
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etkisiyle, doviz piyasasina istikrar kazandirmak, kur riskinden kaynaklanan olumsuzluklarin
giderilmesine katkida bulunmak ve dovizin gelecekteki fiyatina iliskin ekonomik birimlere
yon gosterecek bir piyasa olusturmak amaciyla ilk olarak TL/$ doviz vadeli islem
sozlesmeleri (futures) islem gérmeye baslamistir.

Tablo 3’de de goriildiigl lizere piyasaya olan ilgi yetersiz kalmistir. Bunun iizerine
piyasaya islerlik kazandirmak amaciyla 2 Ocak 2004’de, sozlesme biiyiikliigii 100.000 ABD
dolarindan 10.000 ABD dolarma diisiiriilmiis, doviz piyasasinda genel olarak go6zlenen
istikrar ve diisiik volatilite dikkate alinarak islem teminati % 20’den % 12’ye indirilmis, islem
teminati olarak TL 6demeli hazine bonosu ve devlet tahvilleri de teminata kabul edilmis ve
TL/ABD Dolar sozlesmeleri ile ayn1 6zelliklere haiz TL/Euro sozlesmeleri isleme agilmistir
(IMKB, 2003: 12). Ancak yapilan bu degisiklikler amacma ulasamamis ve Tablo 3’de
gorildiigii tizere toplamda sadece 22 adet islem gergeklesmistir.

Tablo 3: IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi Ile IMKB Vadeli islemler Piyasasinin
Gelisimi

IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi IMKB Vadeli islemler Piyasasi
Sozlesme Islem Islem Degeri Sozlesme Islem Islem Degeri
Sayist Sayis1 (USD) Sayis1 Sayis1 (USD)
1997 445 61 13.511.486,15
1998 30 3 833.443,70
1999 47 10 1.197.131,30
2000 167 17 2.188.447,59
2001 50 4 971.071,66 26 20 2.600.000,00
2002 0 0 0,00 4 2 400.000,00
2003 0 0 0,00 0 0 0,00
2004 0 0 0,00 0 0 0,00
Toplam 739 95 18.701.580,40 30 22 3.000.000,00

Kaynak: Dikmen, 2008: 49.

IMKB biinyesinde vadeli islemlerin uygulanmasi igin gerekli kosullar, biiyiik 6l¢iide
yasanan ekonomik istikrarsizlik nedeniyle olusturulamamistir (Sayilgan, 2002: 33). Ayri bir
borsada faaliyet gdosterilmemis olmasi, sozlesme biiylikliiklerinin ¢ok yiiksek olmast
nedeniyle kiiclik yatirimcilar tarafindan kullanilamamasi, islem teminatinin ve fiyat adiminin
(1.000 TL) yiiksek olmasi, baslangicta sadece ABD Dolar1 iizerine islem yapilmast ve
tanitiminin yeterli diizeyde yapilmamasi piyasanin gelisiminde engel teskil etmistir (Asikoglu
ve Kayahan, 2008: 166).

sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik uyarinca yapilan islemler s6z konusu borsaya devredilir.” hiikmii uyarinca
28.01.2005 tarihinde ad1 gegen ydnetmelikler yiiriirliikten kalkmis ve IMKB Vadeli Islemler Piyasasi 28.01.2005
tarihinde kapatilmustir.
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Ayrica  gerceklestirilen islemlerle ilgili  vergilendirme, hukuki c¢ergeve,
muhasebelestirme, uzaktan erisim sorunlar1 ve yiiksek aracilik ve tescil ticretleri de piyasanin
gelisimine engel olmustur. Pozisyonlarda ortaya ¢ikan giinliik kar icin BSMV (Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi) 0denip 6denmeyecegi ve islemlerin nasil muhasebelestirilecegi
belli degildi. Piyasaya uzaktan erigim sisteminin olmamast ve bu nedenle iiyelerin borsada
eleman bulundurma zorunlulugu da sorun yaratmaktaydi. Piyasada doviz ilizerine vadeli islem
sozlesmelerinin islem gormesi ongoriildiigii icin ilk asamada aracit kurumlar iiyelige kabul
edilmemis, sadece spot doviz piyasasinda yogun islem yapan bankalardan aktif biiyiikliigiine
gore az sayida banka tliyelige kabul edilmistir. O donemde bankalar iiyelik tescil ticretlerini ve
islem maliyetlerini yiiksek, buna karsin teminatlara uygulanan faiz oranlarini diisiik
bulmuslardir. Ayrica aract kurumlarin iyelige kabul edilmemesi, piyasanin tanitim ve
gelismesini engelleyen bir faktér olmustur. 11 Eyliil 2001°de New York’ta ikiz kulelere
yapilan saldir1 ve sonrasinda baglayan ABD-Irak tedirginliginin de piyasa lizerinde olumsuz
etki yarattig1 sdylenebilir. Ciinkii bu tarihten sonra piyasada islem gerceklesmemistir (Ozalp,
2003: 106-110).

Pozisyonlarda ortaya ¢ikan giinliik kar i¢in BSMV 6denmeyecegine karar verilmesi,
sOzlesme biiylikliigli vb. konularda yapilan degisiklikler ile yukarida belirtilen sorunlara her
ne kadar ¢dziimler getirilmeye calisilsa da, IMKB Vadeli Islem Piyasasi iyi bir gelisim
gosterememistir.

Yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yiiksek enflasyon gibi faktorler Tiirkiye’de
tiirev piyasalarin yeterince gelisememesinin en 6nemli nedenleridir. Yatirimcilarin tiirev
piyasalar ve risk yonetimi ile ilgili yeterince bilgi sahibi olmamasi, risk yonetimine gereken
Onemin verilmemesi, yasanan hukuki sorunlar, islemlerin muhasebelestirmesi ve kazanglarin
vergilendirmesinde yasanan sorunlar da tiirev piyasalarin gelisimine engel olmustur.

3.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle ¢ok sayida

banka ve isletmenin iflas etmesi veya biiyiik zararlarla kars1 karsiya kalmasi, piyasalardaki
risklere karsi yeteri kadar onlem alinmadigini ortaya cikarmis ve risk yOnetimini tekrar
giindeme getirmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik krizlerden sonra, belli basl
makroekonomik gostergelerde goreceli bir istikrar saglanmig, Ozellikle faiz orani1 ve
enflasyonda biiyiik oranda diisiisler yasanmis, doviz kurlarindaki volatilite ge¢mis yillara
kiyasla azalmigtir. Ancak yurtdist piyasalardan kaynaklanan nedenlerle doviz kurlarinda
zaman zaman beklenmeyen dalgalanmalar yaganmistir. 2001 yilinda yasanan krizden sonra
makro ekonomik gostergelerde ortaya c¢ikan goreli iyilesme ve istikrar, 2005 yilinda VOB’ un
kurulmasi i¢in uygun bir ortam yaratmistir (Baklaci, 2007: 54).
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin Tiirkiye’de kurulus ve faaliyete gecis siireci
tarihsel olarak su sekilde gerceklesmistir. 15 Aralik 1999°da Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
22. Maddesi® ve 40. Maddesinde® yapilan degisikliklerle, vadeli islemler ve opsiyon
borsalarmin Tiirkiye’de kurulmasiyla ilgili diizenleme yapilmistir. 23 Subat 2001°de 24327
sayili resmi Gazete’de “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmistir. 19 Ekim 2001°de Bakanlar Kurulu Karar1 ile VOB’ un
kurulmasina izin verilmistir. 4 Temmuz 2002’de VOB kurulmustur. 5 Mart 2004’te SPK’dan
faaliyet izni alimmistir. 27 Mart 2004°’te Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi resmi
Gazete’de yayimmlanmigtir. 30 Kasim 2004’te VOB’da islem goéren soézlesmeler ve VOB
tiyelerine iligskin hususlar SPK tarafindan onaylanmistir. 26 Ocak 2005’te VOB iiyelik ve
islem esaslar1 ile vadeli islem sozlesmelerine iliskin genelgeler yiiriirliige girmistir. VOB 4
Subat 2005°te 34 iiyesiyle islemlere baglamistir (VOB, Ocak 2009: 4).

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in biri spot digeri de vadeli olmak
tizere iki ayaga ihtiyaci vardir (Bagci, 2004: 3). VOB’un faaliyete gegmesiyle birlikte finansal
sistemin 6nemli bir sacayagi daha tamamlanmis, reel sektor ve finans sektorii gerek yurtigi,
gerekse yurtdis1 piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanmalara karsi korunma imkani elde

etmislerdir.

IMKB’de islem yapanlarin VOB sayesinde riskten korunma imkanina sahip olmasi
yatirimel sayisint artiracaktir. VOB’un kurulmasiyla birlikte finansal iiriin ¢esitliligi artmus,
finansal piyasalarda istenen derinlik ve biiytikliige ulagsma yolunda 6nemli bir adim atilmigtir.
Ayrica gelismis ekonomilerdeki reel sektor firmalarinin riskten korunmak amaciyla tiirev
iiriin kullanmalari, artik global rekabetin yogun bir sekilde hissedildigi Tirkiye’deki firmalar
aleyhine bir rekabet tstiinliigli saglamaktadir. Onlar rahatlikla uzun vadeli fiyat verebilirken,
Tirkiye’deki reel sektor firmalar1 uzun vadeli fiyat verdiklerinde biiyiik bir risk almaktadirlar.
VOB’un faaliyete ge¢mesiyle birlikte Tiirkiye’deki isletmeler de bu rekabet avantajina sahip
olmaya baslamislardir. En azindan rekabet dezavantajlarini ortadan kaldirabilecekleri bir

ortamin olustugu sOylenebilir (Bagc1, 2004: 3).

3 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunun 10. Maddesi ile SPK’min gorev ve yetkisi yeniden tanimlanmistir:
“Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali
vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu
araglarmm islem gorecegi borsalar ve piyasada galisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslart ile
yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek”
(spk.gov.tr, 2010).

*15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunun 18. Maddesi ile degistirilmistir. “Miinhasiran ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araclardan olugan sermaye piyasasi araglarinin iglem gorecegi tiizel kisiligi haiz
borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin dnerisi lizerine Bakanlar Kurlunun onayi ile kurulur. Bu borsalarin
kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, iiyelik ilke ve esaslar1 ilgili bakanlik¢a cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir.
Bu borsalar anonim sirket niteliginde kurulursa, yillik karlarinin %20’sinden fazlasinmi dagitamazlar. Bu fikra
kapsamindaki sermaye piyasasi araglart damga vergisinden muaftir.” (spk.gov.tr, 2010).
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VOB’da islem goren vadeli islem sézlesmeleri Tablo 4’de sunulmustur. 2010 Aralik
ayl itibariyle dovize, endekse, faize ve emtiaya dayali olan toplam 13 adet vadeli islem
sOzlesmesi islem gormektedir. Fiziki teslimath (Hesaben) VOB-TL/Dolar ve VOB-TL/Euro
vadeli islem sdzlesmeleri 2009 Aralik ayinda, VOB-IMKB 30-100 Endeks Farki, VOB-
EUR/USD Capraz Kuru ve VOB-Dolar/Ons Altin vadeli islem sézlesmeleri ise 2010 Aralik
aymda iglem gérmeye baslamistir. 91 ve 365 giinliik hazine bonolarina dayali vadeli islem
sozlesmelerinde islemler 04.02.2005 tarihinde baslamis, 19.08.2006 tarihinde ise son
bulmustur. VOB-G-DIBS vadeli islem sozlesmeleri 26.04.2006 tarihinden itibaren islem
gormeye baslamistir.

Tablo 4: VOB’da Islem Goren Sozlesmeler

Dévize Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri Emtiaya Dayah Vadeli islem Sozlesmeleri
VOB-TL/Dolar ViS VOB-Egepamuk VIS

Fiziki Teslimatli (Hesaben) VOB-TL/Dolar ViS VOB-Anadolu Kirmizi Bugday VIS
VOB-TL/Euro VIS VOB-Altin VIS

Fiziki Teslimatli (Hesaben) VOB-TL/Euro VIS VOB-Dolar/Ons Altin VIS

VOB-EUR/USD Capraz Kuru VIS

Endekse Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri Faize Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri
VOB-IMKB 30 Vis VOB-G-DIBS VIS

VOB-IMKB 100 VIS
VOB-IMKB 30-100 Endeks Farki VIS
Kaynak : www.vob.org.tr, 01.03.2011

Tablo 5 ve Tablo 6’da sozlesme bazinda VOB’ un hem islem miktari, hem de islem hacmi
bakimindan gelisimi goriilmektedir. Tablolar incelendiginde, VOB’da gerceklestirilen
islemlerin hem miktar hem de hacim olarak hizli bir biiyiime gosterdigi goriilmektedir. 2005
yilinda 1.771.308 adet olan islem miktari, 2010 yilinda 63.952.177 adetlik bir diizeye sahip
olmustur. 2005 yilinda 2.919.478.931 TL olan islem hacmi ise 2010 yilinda 431.681.986.516
TL’ye yiikselmistir.
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Tablo 5: S6zlesme Bazinda VOB’da Gerceklesen Islem Miktar1 (Adet)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
ENDEKS Vis 164.931  2.194.245 17.016.913 40.334.968 65.399.748 56.519.304
VOB-IMKB 100 VIS 26.319 37.323 1.561 2.961 6.654 8.066
VOB-IMKB 30 VIS 138.612  2.156.922 17.015.352  40.332.007 65.393.094 56.508.907
VOB-IMKB 30-100 Endeks Farki VIS - - - - - 2.331
FAiZ Vis 2.184 3.318 401 420 564 5.584
VOB-DIBS 365 1.018 1 0 0 - -
VOB-DIBS 91 1.166 0 0 0 - -
VOB-G-DIBS VIS - 3.317 401 420 564 5.584
DOVIZ Vis 1.603.797  4.429.502  7.849.609 14.110.292 13.912.680  7.279.797
VOB-TL/Dolar ViS 1.545.313 4233711  7.832.542  13.979.082 13.687.346  7.095.340
VOB-TL/Euro VIS 58.484 195.791 17.067 131.210 225.334 171.375
Fiziki Teslimatli VOB-TL/Dolar ViS - - - - - 146
Fiziki Teslimatli VOB-TL/Euro VIS - - - - - 30
VOB-EUR/USD Capraz Kuru VIS - - - - - 12.906
EMTIA VIS 396 1.438 110 27.155 118.351 147.492
VOB-Egepamuk ViS 352 13 29 11 0 2
VOB-And. Kirm. Bugday VIS 44 0 0 5.503 4 2
VOB-Altin VIS - 1.425 81 21.641 118.347 144.965
VOB-Dolar/Ons Altin ViS - - - - - 2.523
TOPLAM 1.771.308  6.628.503 24.867.033 54.472.835 79.431.343  63.952.177
Kaynak : VOB, Yillik Biiltenler, 2005-2010.
Tablo 6: Sozlesme Bazinda VOB’da Gerceklesen Islem Hacmi (Bin TL)
2005 2006 2007 2008 2009 2010
ENDEKS Vis 658.744  10.608.361 107.605.751 188.231.237 310.940.738 419.605.352
VOB-IMKB 100 VIS 95.353 161.658 7.715 11.394 28.601 47.721
VOB-IMKB 30 VIS 563.391  10.446.703 107.598.036 188.219.843 310.912.137  419.553.755
VOB-IMKB 30-100 . i i i i i 3.876
VOB-IMKB 30-100 End Farki VIS :
FAIZ ViS 19.946 26.049 3.355 3.274 4.805 49.640
DIBS 365 8.687 9 0 0
DIBS 91 11.259 0 0 0
VOB-G-DIBS VIS - 26.040 3.355 3.274 4.805 49.640
DOVIZ Vis 2.240.018 6.747.505  10.426.033  19.628.771  22.633.451 11.155.281
VOB-TL/Dolar ViS 2.141.819 6.357.492  10.394.759  19.360.939  22.131.362 10.755.760
VOB-TL/Euro VIS 98.199 390.013 31.274 267.832 502.089 344.893
Fiziki Tesl. VOB-TL/Dolar VIS - - - - - 21.988
Fiziki Tesl. VOB-TL/Euro VIS - - - - - 6.224
VOB-EUR/USD Capraz Kuru VIS - - - - - 26.416
EMTIA ViS 771 4.241 304 99.318 593.864 871.714
VOB-Egepamuk ViS 682 25 65 28 0 12
VOB-And. Kir. Bugday VIS 89 0 0 14.364 11 6
VOB-Altin VIS 4215 239 84.926 593.853 866.199
VOB-Dolar/Ons Altin VIS - - - - - 5.497
TOPLAM 2.919.479  17.386.155 118.035.443 207.962.600 334.172.858 431.681.987

Kaynak : VOB, Yillik Biiltenler, 2005-2010.
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VOB kisa bir ge¢gmise sahip olmasina ragmen, FIA (Futures Industry Association)
verilerine gore 2009 yilinda vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri i¢in islem miktari en yiiksek
ilk 40 organize tiirev borsa arasinda yapilan siralamada 24. sirada yer almistir. 2009 yilinda
islem miktar1 en yliksek vadeli islem sozlesmeleri arasinda yapilan siralamada, ilk 20
organize tiirev borsa arasinda 20. sirada yer almistir. Hisse senedi endeksi ve doviz kuruna
dayali vadeli islem ve opsiyon soézlesmeleri arasinda yapilan siralamalarda ise VOB-TL/Dolar
VIS ve VOB-IMKB 30 VIS ilk 20 s6zlesme arasinda 18. sirada yer almustir (FIA, 2010: 8-
17).

Toplam islem miktarinda, 2010 yil1 hari¢ diger yillarda hizli bir biiyiime yasanmustir.
Ozellikle VOB-IMKB 30 Vadeli Islem S6zlesmesinin islem hacmi ve islem miktarindaki artis
dikkat ¢cekecek boyuttadir. En fazla islem miktarina sahip olan sozlesmeler, 2005 ve 2006
yilinda VOB-TL/Dolar Vadeli Islem Sézlesmesi, 2007 yilindan itibaren ise VOB-IMKB 30
Vadeli Islem Sézlesmesidir. VOB’da aktif olarak islem goren iki vadeli islem sozlesmesi
vardir. Bunlar, VOB-IMKB 30 Vadeli Islem Sézlesmesi ile VOB-TL/Dolar Vadeli Islem
Sézlesmesidir. 2010 yil1 itibariyle VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sozlesmeleri toplam islem
miktarindan %88,4’liik bir pay alirken, VOB-TL/Dolar Vadeli Islem Sozlesmeleri %11,1’lik
bir pay almaktadir. IMKB 100, G-DIBS, Euro ve altina dayal: vadeli islem sézlesmelerinin
islem miktarlar1 son yillarda artmasina ragmen, toplam islem miktarindan almis olduklar1 pay
cok diistik diizeylerde kalmaktadir.

Aralik 2010 yilinda islem gormeye baslayan vadeli islem sozlesmeleri, firmalara,
bireysel ve kurumsal yatirimcilara riskten korunma ve yatirim yapma agisindan yeni firsatlar
sunmaktadir. Bu sozlesmelerin piyasa tarafindan talep goriip gérmeyecekleri ilerleyen
zamanlarda belli olacaktir.

Diinyadaki tiirev borsalarin yarisindan fazlasinda islem hacminin biiylik kismini
genelde bir veya iki sozlesme iizerine gerceklestirilen iglemler olusturmaktadir. Dolayisiyla
bu agidan VOB birgok tiirev borsa ile benzerlige sahiptir (D6nmez, Nisan 2010: 3).

Vadeli islem piyasalarinda spekiilasyon, arbitraj ve hedging olmak iizere li¢ amagla
islem yapilmaktadir. VOB’da gerceklestirilen iglemlerin biiyiik kismin1 spekiilasyon amaciyla
yapilan islemler olusturmaktadir (Yildirim, 2010: 17).

2009 il itibariyle global organize tlirev piyasalarda hisse senedi ve hisse senedi
endeksine dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin islem miktarindan aldiklar1 pay
sirasiyla % 31 ve %36, toplamda ise % 67°dir. VOB’da hisse senedine dayali vadeli islem
sOzlesmesi bulunmamaktadir. Karsilagtirma yapildiginda, VOB’da hisse senedi endeksine
dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem miktarindan daha yiiksek bir pay (% 82) aldigi
gorilmektedir. Ayrica global organize tiirev piyasalarin tersine, VOB’da dévize dayali vadeli
islem sozlesmeleri % 17,5’1ik bir paya sahipken (global organize tiirev piyasalarda % 5,6),
faize dayali vadeli islem sozlesmeleri % 1°lik bir paya bile sahip degildir (global organize
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tiirev piyasalarda % 14). S6z konusu durum baz alindiginda, Tiirkiye’de faiz oranina kiyasla
doviz kuru riskine kars1 daha fazla risk algilamasinin oldugu séylenebilir.

Tiirkiye’de kurumlarin riske bakis acilar1 gercevesinde vadeli islem piyasalarinin
gelisimi acisindan dikkat ¢ceken en Onemli nokta, diinyadaki gelisimin tersine Tiirkiye’de
kurumsal yatirimcilarin kur riskini faiz riskine nazaran daha fazla onemsemesi ve gerek
organize, gerekse tezgahiistii piyasalarda faiz vadeli islem sozlesmelerinin degil, déviz vadeli
islem sozlesmelerinin alim-satimini yapiyor olmalaridir. Bununla birlikte, kur riskine karst bu
asir1 duyarliligin, piyasa gelismeleri sonucunda faiz ve kredi riskinin boyutunda ortaya
cikacak degisimlerle birlikte, orta-uzun vadede faiz vadeli islem sozlesmelerinin lehine bir
degisim gdstermesi beklenebilir (Yilmaz, 2007: 71).

Tiirkiye’de firmalarin tlirev iiriin kullanimia yonelik olarak, SPK tarafindan Mart
2005’te yapilan ve IMKB’de islem goren finansal olmayan 118 firmanm katildigi anket
calismasinda, sadece 7 firmanin VOB’da islem yapmak icin bir hesaba sahip oldugu, 26
firmanin ise VOB’da hesap agmay1 planladig: tespit edilmistir. Anket sorusuna cevap veren
85 firmanin 38’1 riskten korunmak i¢in tiirev iiriinlere gereksinimlerinin olmadiginmi ifade
etmistir. Firmalarin vadeli islem s6zlesmelerini kullanmama sebepleri sunlardir; firmalarin %
35’1 varliklarin1 ve yiikiimliiliiklerini dengeleyerek risklerini yonettikleri i¢in, % 29°u doviz
kuru ve faiz orani Onceki yillara gore daha istikrarli ve Ongoriilebilir oldugu i¢in, %17’si
bankalarla yapilacak forward s6zlesmeleri tercih ettikleri icin VOB’u tercih etmediklerini
ifade etmislerdir. Ayrica ankete katilan firmalarin ¢ogunun marjin gereksinimini islem
maliyeti olarak algiladiklar1 tespit edilmistir. RiskActive’nin de katilimiyla VOB tarafindan
Mart 2006°da yapilan ve IMKB’de islem géren finansal olmayan 100 firmanin katildig1 anket
caligmasinda ise, anket sorusuna cevap veren firmalarin % 73,6’sinin VOB ve tiirev
tiriinlerden haberdar oldugu, ancak bu firmalarin %65,8 nin risk yonetiminde tiirev {iriinleri
kullanmadiklar tespit edilmistir. Tiirev iiriin kullanmayan 50 firmanin en 6nemli gerekceleri
sirasiyla, tlirev iiriin konusunda uzmanliga sahip olunmamasi, bilgi ve egitim eksikligi,
piyasanin ¢ok volatil olmas1 ve islem maliyetinin yliksek olmasidir. Firmalar i¢in 6ncelikli
risk kaynaginin doviz kuru oldugu, faiz oraninin ise temel bir risk kaynagi olarak goriilmedigi
tespit edilmistir. Bu durum, Tiirkiye’de son yillarda faiz oranlarinda yasanan istikrarli hizli
diisis ve firmalarin uluslararasi ticari faaliyetlerinde 6nemli diizeyde artmis olmasi ile
aciklanabilir (Yilmaz ve Kurun, 2007: 184-197).

VOB dis ticaret yapan firmalara kur riskinden korunma imkani tanimaktadir. Ancak
s0z konusu firmalar tarafindan 6zellikle de kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler tarafindan dovize
dayali vadeli islem s6zlesmelerinin yeterince kullanilmadigr gozlemlenmektedir (Satici, 2011:
34). Bu durumun en 6nemli nedeni, VOB’ un bu firmalar tarafindan yeterince taninmamasi ve
vadeli islem s6zlesmelerinin riskten korunmak amaciyla nasil kullanilacaginin bilinmemesidir
Bu cercevede VOB tarafindan, c¢esitli tanmitim ve bilgilendirme faaliyetleri yapilmaktadir.
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Ancak bu faaliyetlerin sadece VOB tarafindan vyiiriitiilmesi yeterli olmayacaktir. Ihracatci
birlikleri, ticaret borsalari, KOSGEB gibi ilgili tiim taraflarin, vadeli islem sézlesmelerinin
ozellikle riskten korunma amagli kullanim1 konusunda tanitim ve bilgilendirme faaliyetlerine

katilmas1 ve destek vermesi gerekmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin riskten korunma amaciyla kullanimini yayginlastirmak
icin yapilan g¢alismalar, mikro diizeyde isletmeler makro diizeyde ise ekonomi lizerinde
olumlu etkiler yaratacaktir. Bu ¢ercevede ihracat¢i firmalarin, kur riskinden korunmak igin
vadeli islem sézlesmelerini kullanmalarini tesvik etmek amaciyla VOB TL/DOLAR ve VOB
TL/EURO sozlesmelerindeki teminat orani sirketler i¢in %10’a diisliriilmistiir (Vobjektif,
Ekim 2010: 7). VOB’daki kazanglara uygulanan %10 stopaj orani sirketler ve kurumsal
yatirimcilar icin tiim s6zlesmelerde sifirlanmistir. BSMV, 6zellikle kurumsal yatirimcilarin
daha yogun oldugu doviz vadeli islem sozlesmelerindeki likiditeyi olumsuz ydnde
etkilemekteydi. BSMV miikellefi kurumlar i¢cin VOB’da elde edilen kazanclar iizerinden
uygulanmakta olan %5 oranindaki BSMV sifirlanmistir (Donmez, Ekim 2010: 4).

VOB tarafindan yapilan calismalar neticesinde, VOB-IMKB-30 vadeli islem
sozlesmesi i¢in CFTC’den (Commodity Futures Trading Commission) No-Action Letter
belgesinin alinmasi, Amerikal1 bireysel yatirimcilara ve yatirim fonlarina bu sézlesme igin
alim satim yapma imkani saglamistir (Vobjektif, Temmuz 2010: 10). Emri vererek islemi
gerceklestiren liye/hesap ile teminatlarin ve agik pozisyonlarin tutuldugu iiyenin/hesabin
farklilastirilabilmesine imkan taniyan pozisyon transferi islemleri “Ozel Sartlara Tabi
Pozisyon Transferi” (Give-up) hayata gecirilmis (Vobjektif, Ocak 2010: 6), araci
kuruluslardan alman borsa pay1 yiizbinde besten yiizbinde dorde indirilmis, “IMKB 30-100
Endeks Farki” vadeli islem sozlesmesi ve yabanci para birimi cinsinden islem géren olan
“Dolar/Ons Altin” ve “Eur/USD Capraz Kuru” vadeli islem soézlesmeleri isleme agilmustir.
Alim satim sisteminin yenilenmesi ve elektrik, canli hayvan gibi farkli iiriinlere dayali vadeli
islem sozlesmeleri ile opsiyon sdzlesmelerinin hayata gecirilmesi i¢in yiiriitiilen ¢aligmalar da
VOB’un gelisimi acisindan 6nem arz etmektedir.

Ayrica lisansli depoculuk faaliyetinde bulunacak olan Ege Tarim Uriinleri Lisansh
Depoculuk A.S.’nin (ELIDAS) faaliyete ge¢mesi ile bitlikte, 6zellikle pamuk vadeli islem
sOzlesmelerinin halen gergeklestirilemeyen fiziki teslimat yapisina kavugmasi miimkiin olacak

ve bu da piyasa islem hacmini son derece olumlu etkileyecektir (Donmez, Temmuz 2010: 3).

Tablo 7°de VOB’da ger¢eklesen islem hacminin yerli ve yabanci yatinmci bazinda
dagilimi verilmistir. Gergeklesen islemlerin yatirnmc1 bazinda dagilimi incelendiginde,
islemlerin ¢ok biiylik kisminin yerli yatirimeilar tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir.
2007 yilinda % 25 diizeyine ¢ikan yabanci yatirimcilarin payi, 2010 yilinda % 11 diizeyinde

kalmastir.
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Tablo 7: Yerli ve Yabanc1 Yatinme1 Bazinda Vadeli islem-Opsiyon islem Hacmi

Dagihimi*
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Yerli Yatirimel 87% 89% 75% 77% 92% 89%
Yabanci Yatirimel 13% 11% 25% 23% 8% 11%
TOPLAM 100% 100% 100% 100% 100% 100%

*IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’deki kimlik bilgilerine gore, T.C. vatandasi olmayan gercek kisiler
ile yutdis1 merkezli tiizel kisiler “yabanci yatirime1”, bunlarin disinda kalanlar “yerli yatirimer” olarak kabul
edilmektedir.

Kaynak: www.vob.org.tr, 01.03.2011

4. Sonuc¢

Global organize tlirev piyasalarin 1990 yilinda 663 milyon adet olan islem miktari,
33,4 kat biiyiiyerek 2010 yilinda 22.149 milyon adete yiikselmistir. Kaldirag etkisi sayesinde
yiiksek kazan¢ imkani sunmasi nedeniyle, giiniimiizde finansal tiirev {irlinler asil amaci olan
riskten korunmadan daha ¢ok spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir.

1997 yilinda Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi ile 2001 yilinda IMKB biinyesinde agilan Vadeli Islemler Piyasasi arzu edilen
gelismeyi gosterememis ve bu piyasalar VOB’un kurulusuyla birlikte kapatilmislardir.
Vergilendirme, muhasebelestirme, sozlesmelerin tasidiglr bazi1 6zellikler gibi mikro diizeyde
baz1 faktorlerin de etkisi olmakla birlikte, yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yiiksek
enflasyon gibi faktorler Tiirkiye’de tiirev piyasalarin yeterince gelisememesinin en dnemli
nedenleridir. Ayrica yatirnmcilarin tiirev piyasalar ve risk yonetimi ile ilgili yeterince bilgi
sahibi olmamas1 ve risk yoOnetimine gereken Onemin verilmemesi de tiirev piyasalarin

gelisimini olumsuz etkilemistir.

VOB’un kurulmasi, finansal piyasalardaki {iriin ¢esitliligini artirmis, hem bireysel ve
kurumsal yatirimcilara, hem de reel sektor ve finans sektoriine ulusal ve uluslararasi diizeyde
ortaya ¢ikan risklerden korunma imkani ve yeni yatirim firsatlari sunmustur. Ayrica
uluslararas1 rekabet acisindan bir degerlendirme yapildiginda, VOB’un kurulmus olmasi,
Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalar i¢in bu borsaya sahip olmamanin risk yonetimi

acisindan yarattig1 dezavantajin ortadan kaldirilmasinda énemli bir adimdir.

VOB’da 2010 Aralik ay1 itibariyle dovize, endekse, faize ve emtiaya dayali toplam 13
adet vadeli islem sozlesmesi islem gormektedir. Ancak aktif olarak islem goren sadece iki
vadeli islem sdzlesmesi vardir. Bunlar, VOB-IMKB 30 Vadeli Islem S6zlesmesi ve VOB-
TL/Dolar Vadeli Islem Sozlesmesidir. VOB’un islem hacmi hizli bir bilyiime gostermistir.
Ozellikle VOB-IMKB 30 Vadeli Islem Sézlesmesinin islem hacmi ve islem miktarindaki artis
dikkat ¢ekecek boyuttadir. IMKB 100, G-DIBS, Euro ve altina dayali vadeli islem
sozlesmelerinin islem miktarlar1 son yillarda artmasina ragmen, toplam islem miktarindan
almis olduklari pay cok diisiik diizeylerde kalmaktadir.
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VOB kisa bir gegmise sahip olmasina ragmen, islem miktar1 en yliksek ilk 40 organize
tiirev borsa arasinda yapilan siralamada 2009 yilinda 24. sirada yer almistir. Diger borsalarda
oldugu gibi VOB’da da gerceklestirilen iglemlerin biiyiik kismini spekiilasyon amaciyla

yapilan islemler olusturmaktadir.

Global organize tiirev piyasalarda, hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayali vadeli
islem ve opsiyon sézlesmelerinin islem miktari, toplam islem miktarinin biiytik bir kismin
(%67,5) olusturmaktadir. VOB’da hisse senedine dayali vadeli islem so6zlesmesi
bulunmamaktadir. Ancak endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinin islem miktarindan
aldig1 pay (%82), global organize tiirev piyasalarla karsilastirildiginda (%36) daha yiiksektir.
Ayrica global organize tiirev piyasalarin tersine, VOB’da dovize dayali vadeli islem
sozlesmeleri % 17,5’1ik bir paya sahipken (global organize tiirev piyasalarda % 5,6), faize
dayali vadeli islem sozlesmeleri % 1°lik bir paya bile sahip degildir (global organize tiirev
piyasalarda % 14). S6z konusu durum baz alindiginda, Tiirkiye’de faiz oranina kiyasla doviz
kuru riskine kars1 daha fazla risk algilamasinin oldugu séylenebilir.

VOB tarafindan, islem hacmi diisiik olan vadeli islem soézlesmelerinin kullanimini
artirmak igin ¢esitli ¢alismalar vyiiriitiilmektedir. Ozellikle dovize dayali vadeli islem
sozlesmelerinin yeterince ilgi goérmemesinde, VOB’un firmalar tarafindan yeterince
taninmamast  ve vadeli islem soOzlesmelerinin riskten korunmak amaciyla nasil
kullanilacaginin bilinmemesi en 6nemli neden olarak gosterilmektedir. Bu nedenle VOB
tarafindan, cesitli taniim ve bilgilendirme faaliyetleri yapilmaktadir. Ancak bu faaliyetlerin
sadece VOB tarafindan yiiriitiilmesi yeterli olmayacaktir. ihracatci birlikleri, ticaret borsalarr,
KOSGEB gibi ilgili tiim taraflarin, bu faaliyetlere katilmasi ve destek vermesi gerekmektedir.
Ayrica opsiyon sézlesmelerinin isleme agilmasinin VOB’un islem hacminde yiiksek bir artis
yaratacagl beklenmektedir. Ege Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S.’nin (ELIDAS)
faaliyete geg¢mesi ile birlikte, oOzellikle pamuk vadeli islem so6zlesmelerinin halen
gerceklestirilemeyen fiziki teslimat yapisina kavugmast miimkiin olacak ve bu da piyasa islem

hacmini son derece olumlu etkileyecektir.
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