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VOB’'da Opsiyonlarin Zamani Geldi

Geligsmis Ulkelerin sermaye piyasalarina bakildiginda, tiirev Grlinlerin de en az spot piyasalar
kadar onemli oldugunu goriiyoruz. Hatta, Gliney Kore gibi (lkelerde tirev Uriinler, spot
piyasayl gecen buytkliklere dahi ulasabilmektedir. Bu llkelerde, tlirev ve spot piyasalar bir
bitlinln ayrilmaz parcalar olarak islemektedir.

Turkiye'de tlirev Urln piyasalarinin kurulmasi epey uzun zaman aldi. Bunun nedeni, tlirev
artin piyasalarinin gelismesi igin gerekli olan en temel unsurdan, ekonomik istikrardan uzak
olmamizdi. 2001 krizinin ardindan uygulanan ekonomik istikrar programiyla birlikte, tirev
uriinlere olan ihtiyac da belirginlesmeye basladi. Tam bu noktada Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi (VOB) bu ihtiyac karsilamak tizere, bizce cok dogru bir zamanlamayla kuruldu.

Birlik olarak, 2004 yilinda bir calisma yayinlamistik. Calismada, ekonomik kriz yasayan ve
ardindan istikrar programi uygulayan (lkeler incelenmisti. Calismanin sonucu, krizlerin
ardindan iki 6nemli piyasanin gelistigini ortaya koyuyordu; tirev Uriinler ve &zel sektor
borclanma araglari. 2005 yilinda kurulan VOB’un su ana kadar olan gelisimine baktigimizda
tiirev Grlinler konusundaki 6ngorilerimizin dogrulandigini memnuniyetle izliyoruz.

Birligimiz VOB’un kurucu ortaklarindandir. Ayrica, VOB yonetim kurulunda iki Gye ile temsil
edilmekteyiz. Bu ayni zamanda, tirev Urinlerin ve VOB'un gelismesine verdigimiz 6nemin de
bir gbstergesidir.

VOB Neden Onemli?

Turev Urtnlerin, sirketlerimiz igin, yatinmailar igin ve genel olarak tlke ekonomisi igin neden
onemli oldugunu (g ana baslikta toplamak mimkiin; risk yonetimini kolaylastirmak, piyasa
derinligini ve genisligini artirmak, uluslararasi piyasalarla entegrasyon.

Turev Urtnler, riskten korunmak igin kullanilabilecegi gibi, riski artirmak igin de kullanilabilir.
Ornegdin bir dis ticaret sirketi, déviz riskinden korunmak icin tiirev driinleri kullanabilir. Ote
yandan bir yatinmci, tirev Grlnlerin kaldirag 6zelliginden faydalanarak daha yiksek getiri
saglamayl amaclayabilir. Bu yilizden tiirev Urlinler sadece “risk azaltma” dedil, “risk yonetim”
araci olarak dederlendirilir. Gelecede yonelik belirsizligin kaldiriimasi amaciyla kullanildiginda,
hem reel sektdriin, hem de finans sektdriiniin yatinm kararlarina ne denli katki sagladigi
aciktir.

VOB'un, risk yonetiminin yani sira piyasamiza yaptigi bir diger katki, yatinmcilara yeni araclar
sunmus olmasidir. VOB'la birlikte yatirimcilar, hisse senedi ve kamu kagitlar disinda, doviz,
faiz, endeks ve emtia Uzerine vadeli kontratlarla islem yapma olanadina kavustular. Bu
olanak, yatirim alternatiflerini artirdidi gibi, spot piyasadaki islem hacmine olumlu katki
yapmaktadir. Dolayisiyla piyasanin derinligi artmaktadir.
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Tirev Urilnler, yukarida deginildigi Gzere, gelismis sermaye piyasalarinin vazgegilmez bir
parcasidir. Bu anlamda tlkemiz uluslararasi standartlara bir adim daha yaklagmistir. Yabanci
yatinmcilar, artik yatinmlarini daha kolay ydnetebilecek bir araca kavusmus olduklarindan,
piyasamiza daha giivenle yatirm yapabilmektedir. Ornegin, endeksin diismesini bekliyorlarsa,
ellerindeki hisse senetlerini satmak yerine endeks vadeli islem kontratini satmayi tercih
edebilirler. Simdilik aktif olarak kullanmasalar da, bunu yapabilecekleri ortamin varligi dahi
yabanci yatirrmcinin risk algilamasini olumlu etkilemektedir.

Islem Hacminde Yabanci Pay1 %10

VOB'un 6nemli bir ihtiyaca cevap verdigi islem hacmindeki hizli gelismeden kolaylikla
izleniyor. 2006 yili toplaminda 17 milyar YTL'yi bulan islem hacmi, énceki yila goére 6 kat
artmis durumda.

Islem hacmindeki hizl artisin yani sira, kontratlara gore islem yapisinda da bir degisim
goruliyor. VOB'un ilk faaliyet yi olan 2005%te islemlerin yaklagik dortte (gl doviz
sozlesmelerinde, kalani ise endeks sdzlesmelerinde olmustu. Ancak gectigimiz sene endeks
kontratlari daha 6nemli hale geldi. 2006 yilinda endeks (zerine yapilan vadeli islemler
toplamin %6011, doviz (zerine yapilan islemler ise %401 olusturdu. Diger Uriinlerdeki
islemler ise ihmal edilebilecek diizeylerde.

Birlik olarak VOB'un faaliyetlerini yakindan takip ediyoruz. 2006 vyilindan itibaren ilk defa
VOB'un islem hacmi yapisi ile ilgili verileri yayinlamaya basladik. VOB’da hem bankalar, hem
aracl kurumlar islem yapmaktadir. Birligimizin verileri ise sadece araci kurumlarin islemlerini
gostermekte, bankalarin islemlerini kapsamamaktadir.

Buna gore, 2006 yilinin ilk dokuz ayinda, vadeli islemlerin yaklagik yarisinin yurtici bireysel
yatinmailar tarafindan yapildigini gériiyoruz. Islemlerin icte birinden fazlasi ise araci
kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari islemlerden kaynaklaniyor. Buna karsin yabanci
yatinmailar, araci kurumlarin VOB'da gergeklestirdigi islemlerin yaklasik onda birini yaratiyor.
Sirketler, fonlar gibi kurumsal yatirimcilarin ise bu piyasada heniiz fazla aktif olmadiklarini
gdzlemliyoruz. Bu yapinin zaman iginde kurumsal yatirimci lehine gelismesini éng6riiyoruz.

2007'de VOB'a Ilgi Artacak

2007 yiinda VOB'a olan yatirma ilgisinin yine hizli bir gelisim gdstermesini bekliyoruz.
Yatirmailar tiirev Grinleri tanidikca islem hacmi daha da artacaktir. Bununla beraber, VOB’un
da, uriin cesitliligini artirarak gelisimini siirdiirmesi gerekmektedir. Ornegin, likiditesi yiiksek
hisse senetleri (zerine vadeli islem kontratlarinin gelistiriimesi konusunda calismalar
yapildidini biliyoruz. Buna ek olarak faize dayali kontratlarin gozden gecirilip yeniden
tasarlanmasi uygun olacaktir.

VOB'daki kontratlarin gordigu ilgi, yurtdisindaki tiirev piyasalarindan farkli bir yapi sergiliyor.
Yurtdisindaki piyasalarda en yodun islemler faiz kontratlarinda yapilirken, VOB'da faiz
kontratlari yeterince ilgi gormiyor. Bu durum bize kontrat yapisini degistirme ihtiyaci
olabilecegini disinduriyor.

Ote yandan, tezgahiistii opsiyon islemlerinin giderek yayginlasmasini, organize opsiyon
piyasasina olan ihtiyacin bir gostergesi olarak dederlendiriyoruz. Dolayisiyla énidmiizdeki
ddénemde, opsiyon soOzlesmelerinin de gindeme gelmesi igin calismalarin ydritilmesi
gerektigini disiinliyoruz.
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Kuruldugundan bu yana gegen iki yil gibi kisa bir slirede sermaye piyasamizin gelisimine
yaptigi katkilardan dolaylr VOB'a tesekkiir ediyor, basarisinin devami konusunda stiphemiz

olmadigini belirtmek istiyorum.

T. Metin AYISIK
BASKAN
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