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Habil Gokmen*
Ozet

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) bircok riskle
karst karsiya bulunmaktadir. Bunlar saf (pure) risk ve finansal
risk olarak baglica iki gruba ayrilabilir. Saf riskler sigorta iiriinleri
ile yonetilirken finansal riskleri yonetmek icin de piyasalarda bazi
finansal araglar gelistirilmistir. Bu finansal araclardan biri olan
vadeli islem sozlesmeleri (futures), Vadeli Islemler Borsasinin
(VOB) 2005 ydinda faaliyete gecmesiyle  kullanilmaya
baslanmistir.

Calismanmin amact finansal bir risk yonetim araci olarak
vadeli islem sozlesmelerinin KOBI'ler icin onemini ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda, calismada KOBIlerin vadeli islemler
borsasindaki  iiriinleri  kullanarak finansal risklerini nasil
yonetebilecekleri oOrneklerle gosterilmis ve VOB iiyeleriyle bir
anket ¢alismast yapilarak KOBI’lerin vadeli islemlerden ne
derecede yararlandiklarimin ortaya ¢ikartilmasina ¢alisilmistir.
Elde edilen bulgulara gire, KOBI'ler Vadeli Islemler Borsasindan
son derece az yararlanmaktadtr.

Anahtar Kelimeler: KOBL VOB, Vadeli Islem Sozlesmesi, Risk
Yonetimi
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Abstract

Small and medium sized enterprises (SME) are confronted
with many risks. These risks can be divided into two groups as
pure and financial risks. Whereas insurance is used to manage
pure risks, some financial instruments have been developed by the
markets to manage financial risks as well. The futures contract,
which is one of these financial instruments, began to be used when
the Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX) started its
operations in 2005.

The aim of this study is to put forward the significance of
futures contracts as an instrument of financial risk management for
small and medium sized enterprises. In this regard, examples are
given in the study to demonstrate how the SME’s can use the
futures contracts in the Exchange in order to manage their
financial risks. Furthermore, a survey study was conducted with
the members of the Exchange to reveal the usage degree of futures
contracts by the SME’s. According to the findings of the research
SME’s benefit from the Futures Exchange at an extremely low
level.

Keywords : SME, TURKDEX, Futures Contract, Risk Management

1. GIRiS

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin iilkemizdeki
iiretime ve istihdama katkis1 olduk¢a Onemli bir boyuttadir.
Tiirkiye’de tretilen katma degerin yiizde 38’i, istihdamin yiizde
76,701, ihracatin yiizde 10’u ve yatinmlarin yiizde 56,5’i
KOBI'ler tarafindan gergeklestirilmektedir (Cepni, 2007). Bu
nedenle, KOBI'lerin desteklenmesi ve yasadiklar1 sikintilarin
giderilmesi {izerinde ciddiyetle durulmasi gerekmektedir. So6z
konusu isletmelerin yasadiklar1 zorluklar arasinda risklerinin
yonetimi konusu da bulunmaktadir. Risklerini iyi yonetemeyen
KOBI’lerin finansal darbogaza girmeleri hatta daha kotiisii, iflas
etmeleri s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, bu tiir isletmelerin
risklerini nasil daha iyi yOnetebileceklerini 6grenmeleri ve bu
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konuda kendilerini gelistirmeleri gerekmektedir. Calismada,
Tiirkiye’deki KOBI’ler ve karsilastiklari riskler hakkinda bilgi
verildikten sonra, bir risk yOnetim araci olarak vadeli islemler
iizerinde durulmaktadir. KOBI’lerin vadeli islemleri nasil
kullanabilecekleri tarihi verilere dayanan orneklerle agiklanmustir.
Ulkemizde organize piyasada bir vadeli islemler borsasmin
kurulmasi oldukca yeni oldugu icin KOBI’ler tarafindan yeterli
derecede taninmamaktadir. Bundan hareketle, c¢alismanin son
kisminda KOBI’lerin vadeli islemler borsasini kullanma diizeyleri
arastirtlmstir.

2. KOBIi NEDIR?

Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerle ilgili olarak
degisik kurum ve kuruluslarca uzun yillar boyunca ortak bir tanim
izerinde uzlasma saglanamamustir. Bu karisikliga bir son vermek
ve Avrupa Birligi ile uyumlu bir tanim olusturmak maksadiyla
hukuki bir altyapr olusturulmustur (KOBI Stratejisi ve Eylem
Plani, 2007-2009: 21). Boylece, 8/1/1985 tarihli ve 3143 sayili
Sanayi ve Ticaret Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanunun ek 1’nci maddesine dayanilarak hazirlanan “Kiigiik ve
Orta  Biiyliklikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Smiflandirilmas1 Hakkindaki Yonetmelik”  2005/9617 sayili
Bakanlar Kurulu Karar1 ekinde 18 Kasim 2005 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanmig ve 18 Mayis 2006 tarihinde yliriirliige
girmistir. S6z konusu yonetmeligin 4. maddesinde kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler soyle tanimlanmaktadir:

Ikiyiizelli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yulik
net satis hasilatt ya da mali bilangcosu yirmibes milyon Yeni Tiirk
Lirasini asmayan ve bu yonetmelikte mikro isletme, kiiciik igletme
ve orta biiytikliikteki isletme olarak siniflandirilan ve kisaca
"KOBI" olarak adlandirilan ekonomik birimlerdir.
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Ayni yonetmeligin besinci maddesine gore KOBI’ler
asagidaki gibi siniflandirilmistir:

a) Mikro isletme: 10 kisiden az yillik calisan istihdam eden ve
yullik net satig hasidati ya da mali bilangosu 1 milyon
YTL’yi asmayan ¢ok kiiciik olcekli isletmeler,

b) Kiiciik isletme: 50 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden
ve yillik net satis hasilati ya da mali bilancosu 5 milyon
YTL’yi asmayan isletmeler,

¢) Orta biiyiikliikteki isletme: 250 kisiden az yullik caligan
istihdam eden ve yillik net satis hasitlati ya da mali
bilangosu 25 milyon YTL’yi asmayan igletmeler

2.1. Tiirkiye’de KOBI’ler

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 10 yilda bir yapilan
Tiirkiye’deki  isyerleri saymmi  en son 2002  yilinda
gerceklestirilmistir. Genel Sanayi ve Isyerleri Sayimi olarak
adlandirilan bu arastirmanin sonucuna gore iilkemizdeki isyeri
sayis1 1.720.598 adettir. S6z konusu isletmelerin 6lgeklerine goére
dagilimi Tablo 1’de goriilmektedir :

Tablo 1: Tiirkiye’de Isletmelerin Olceklerine Gore Dagilimi

isletme Biiyiikliigii Isletme Sayisi Oram (%)
Sadece isletme sahibi 23.762 1,38
1-9 1.633.509 94,94
10-49 53.246 3,09
50-99 5.080 0,30
100-150 1.804 0,10
151-250 1.387 0,08
251 + 1.810 0,11
Toplam 1.720.598 100,00

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr

Tim isletmeler itibariyle bakildiginda, 1-9 kisi ¢alistiran
isletme sayisinin 1.633.509 oldugu ve bu isletmelerin oraninin %
94,94 oldugu goriilmektedir. Ayrica, isletmelerin ¢alisan sayisina
gore ortalama Olgek bityiikliigii 3,68 dir (2002 Yili Genel Sanayi
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ve Isyerleri Sayimi Imalat Sanayi Degerlendirmesi, 2005: 5). Bu
sonuglar, iilkemizde KOBI’lerin g¢ogunlugunun mikro isletme
diizeyinde oldugunu ve bir dl¢ek sorunu oldugunu gostermektedir
(Karabigak M. ve Altuntepe N. ,2003 : 286). Bununla beraber,
iilkemizde KOBI’lerin hem ekonomik hem de sosyal alandaki yeri
son derece 6nemlidir. Dolayisiyla, KOBI’lerin sorunlar1 ve riskleri
iizerine ciddiyetle egilmek gerekmektedir.

2.2. KOBi’lerin Karsilastigi Riskler

Tiim KOBI'ler temelde iki tiir riskle karst karsiyadir.
Bunlar saf risk ve finansal risk olarak adlandirilabilir. Saf riskte
kaylp durumu sadece riskin gerceklesmesi halinde s6z konusu
olmaktadir (Rejda,2005:6). Buna O&rnek olarak isletmenin
fabrikasinda bir yangin ¢ikma olasiligi verilebilir. Yangina bagh
hasar sadece yangin c¢ikmasi durumunda gerceklesir. Yangin
cikmazsa isletme igin bir kayip olmadigi gibi herhangi bir kazang
da olusmaz, ama isletme mevcut durumunu korur. KOBI’lerin
karsilasabilecegi deprem, sel, hirsizlik, kaza, hastalik ve 6liim gibi
riskler sigortaciligin konusunu olusturur, dolayisiyla bu tiir olaylara
kars1 risk yonetimi sigorta iiriinleri kullamlarak yapilir. Ulkemizde
ozel sigorta sistemi uzun siiredir devam etmekte ve bircok KOBI
tarafindan kullanilmaktadir. Bununla beraber, KOBI’lerin yeterli
derecede sigortaya sahip olmadiklar1 da bilinen bir gercektir
(http://www.sigortacigazetesi.com.tr/modules/news/article.php ?sto
ryid=272).

Diger risk tiirii olan finansal riskte hem kazanma hem de
kaybetme olasiligi bulunmaktadir. Ornegin, isletme yeni bir iiriin
piyasaya c¢ikardiginda, kazanci ya da kayb {iriiniin satis fiyatina
yakindan baghdir. Fiyattaki dalgalanmalar isletmenin riskini
olusturmakta ve olusan fiyat diizeyine gore isletmeye kar veya
zarar getirmektedir. Bir bagka o6rnek, yatirim yapmak {izere olan bir
isletmeden verilebilir. Banka kredisi kullanacak bir isletmenin
yatinm maliyeti faiz oranlarina bagli olacaktir. Faiz oranlar
yiikselirse sermayenin maliyeti artacak, tam tersi durumda ise
diisecektir. Dolayisiyla yatirimin verimliligi faiz oranlarindaki
degisimden dogrudan etkilenecektir.
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Bir isletme acisindan finansal riskin baglica ii¢ kaynagi
bulunmaktadir (Rejda, 2005: 64) :

¢ Emtia fiyatindaki degisimler
e Faiz oranlarindaki degisimler
e Doviz kurlarindaki degigimler.

Finansal riskler sigorta sistemi ile yonetilemez, fakat vadeli
islem araglar1 ya da sozlesmeleri (VIS) kullanilarak yonetilebilir
(http://www kobifinans.com.tr/tr/dergi/021702/5691). Ulkemizdeki
KOBI'ler finansal riskleri organize ve giivenilir bir piyasada
yonetmek icin gerekli vadeli islem piyasalarindan ve araclarindan
uzun siire yoksun kalmislardir. Geg de olsa vadeli islem borsasinin
kurulmasi KOBI’lerin 6nemli bir ihtiyacina cevap verecek bir
yapilanmadir.

3. VADELI iSLEMLER BORSASI

Tiirkiye’de Vadeli Islemler Borsast (VOB) 2002 yilinda
kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde Izmir’de faaliyete gecmistir.
Vadeli islem Sozlesmesi (VIS) ileri bir tarihte 6nceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma
veya satma yiikiimliiligii getiren sozlesmedir (Tiirev Araclar
Kilavuzu, 2007: 23).

Vadeli iglemler borsasinin iki temel islevi vardir : risk
yonetimi ve gelecege yonelik fiyat kesfi. (VOB Yatirimci Rehberi,
2007 : 2). Vadeli islem borsasinin sagladigi diger bir avantaj ise
alim satim degerinin yiizde 3-10’u arasinda bir teminat miktariyla
yatinm yapilabilmesidir (Tiirev Araglar Kilavazu, 2007 : 20). Bu
durum kaldirag avantaji olarak adlandirilabilir. Vadeli islem
sozlesmelerinin KOBI'ler icin en biiyiik yarar gelecekteki fiyati
bugiinden sabitleyebilmektir (Tiirev Araclar Kilavuzu, 2007 : 24)

[zmir Vadeli Islem Borsasi anonim sirket statiisiinde
kurulmus ve elektronik isletim sistemini benimsemistir. VOB’da
islem yapabilmek icin borsa iiyesi bir araci kurumun nezdinde
hesap actirilmasi gerekir. Vadeli islem borsasinda alici ve saticinin
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muhatab1 Takasbank’tir. Diger bir deyisle, Takasbank merkezde
yer alarak sozlesmelerin alicisina karsi satici, saticisina karst alict
roliinii tistlenir.

3.1. VOB’da Piyasa ve Pazarlar

Vadeli islem borsasinda dort ayri1 piyasa mevcuttur. Hisse
Senedi Piyasasinda hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine
dayal1 ViS’ler ; Doviz Piyasasinda yabanci paralara dayali VIS’ler;
Faiz Piyasasinda hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya
uzun vadeli faiz oranlarina dayali VIS’ler ; Emtia Piyasasinda bu
sayilanlarin disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara dayali
vadeli islem sozlesmelerinde islem yapilabilir

Borsada islemler ii¢ farkli pazarda gerceklestirilebilir.
Bunlar Ana Pazar, Ozel Emirler Pazar1 ve Ozel Emir ilan
Pazaridir. Normal emirler Ana Pazar iginde verilir. Toptan emirler
ise diger pazarlarda gerceklestirilmektedir.

Borsada alinmak istenen (ya da alinmis olan) agik
pozisyonlar i¢in Takasbank’ta bulundurulan (ya da bulundurulmasi
gereken) teminat tutarina islem teminat1 denir. islem teminat1 her
sozlesme icin ayr1 ayri belirlenmis olup, toplam yatirimin kiiciik bir
oranina esittir. VOB’da iglem teminatlar ii¢ gruba ayrilir:

a)Baslangic Teminati: Borsada pozisyon almak icin gerekli olan
teminat tutarina baslangic teminati denir. Her bir s6zlesme ya da
sozlesme tipi icin gerekli olan baslangic teminati ilgili
sozlesmelerde belirtilir.

b)Siirdirme Teminati: Borsada olusan zararlar ya da nakit-dist
teminatlarin  degerlerinin  diismesi  sonucunda  baslangig
teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati
denir. Islem teminat1 tutarinin siirdiirme teminati seviyesi veya
bu seviyenin altina inmesi durumunda Takasbank tarafindan
teminat tamamlama cagrist yapilir.
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¢)Olaganiistii Durum Teminati: Borsa Yonetmeliginde belirlenen
esaslar cercevesinde Borsa tarafindan baslangic teminatina ek
olarak olaganiistii durum teminati da talep edilebilir.

VOB  isletim  Sisteminde  (VOBIS) islemlerin
gerceklesmesinde islem teminati kontrolii yapilir. Emirlerin
eslesmesi esnasinda ilgili hesabin yeterli teminatinin bulunmamasi
durumunda, emir iptal edilir. Islem teminatlarinin hesaplanmasinda
“sozlesme bazinda teminatlandirma” yontemi uygulanir.

3.2. VOB’da islem Géoren Sozlesmeler (ViS)

VOB’da dort ana grupta toplam 10 adet sozlesme tiirii
islem gormektedir. Her sozlesmeye ait bir kod bulunur. Bu kodlar
sozlesmenin tipini ve vadesini gostererek birbirinden ayirt
edilmesini saglar. S6z konusu sozlesmeler ve kodlar1 Tablo 2’de
goriilmektedir.

Tablo 2: Vadeli Islem Sozlesmeleri (VIS)

Sozlesme (Dayanak) Sozlesmenin kodu
Doviz YTLDolar 301F_FXUSD + vade
YTLEuro 311F_FXEUR + vade
DIBS 365 201F_IR365+ itfa tarihi + vade
Faiz DIBS 91 201F_IRO91 + itfa tarihi + vade
G-DIiBS 228F_IR071009B + vade
Endeks IMKB 30 101F_IX100 + vade
IMKB 100 111F_IX30 + vade
Pamuk 401F_CMCOT + vade
Emtia Bugday 411F_CMWHT + vade
Altin 501F_CMGLD + vade

Kaynak : http://vob.org.tr

Tipik bir vadeli islem s6zlesmesinde ¢esitli bilgiler yer alir.
Ornegin, sozlesmenin hangi varlikla ilgili oldugunu gosteren
dayanak varligin adi bulunur. Ayrica bir sézlesmenin miktarini
ifade eden sozlesme biiyiikliigli vardir. Doviz s6zlesmelerinde bu
miktar 1000 ABD Dolar1 ve 1000 Avro’dur. Bunlarin disinda
kotasyon sekli, s6zlesmenin vadesi, fiyat adimlar1 gibi bilgiler de
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tipik bir VIS icinde yer alir. Tablo 3’de 6rnek bir déviz YTL/ABD
Dolar1 s6zlesmesi i¢indeki tiim bilgiler goriilmektedir.

Tablo 3: YTL/ABD Dolan sozlesme Bilgileri

Dayanak Varhk YTL / ABD Dolari

Sozlesme Biiyiikliigii | 1.000 ABD Dolar1

Kotasyon Sekli 1 ABD Dolarimin YTL cinsinden degeri
virgiilden sonra dort basamak halinde
kote edilir (6rn. 1,2548 YTL)

Giinliik Fiyat Baz fiyatin % + - 10’udur.

Hareket Simir1

Minimum Fiyat 0,0005 (minimum fiyat adiminin degeri

Adim 0,5 YTL’ye karsilik gelir

Vade Aylan Subat / Nisan / Haziran / Agustos /
Ekim ve Aralik

Sozlesmenin Vadesi Her vade ayinin son is giinii

Son islem Giinii Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli Nakdi Uzlagma

Vade Sonu Uzlasma TCMB’nin son islem giinii saat 15:30

Fiyati itibariyle acikladigi gosterge
niteligindeki ABD dolar1 satis kuru

Kaynak : VOB Yatirimci Rehberi, 2007

4. VADELiI ISLEM SOZLESMELERi ILE RISKTEN
KORUNMA ORNEKLERI

Bir vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyona sahip olan
kiiciik veya orta biiyiikliikteki bir isletme pozisyon aldigi vadeli
islem sozlesmesinin fiyat1 artarken kar eder. Tam tersi durumda,
yani vadeli islem sozlesmesinin fiyati azalirsa zarar eder. Kisa
pozisyon alan bir isletme ise vadeli sozlesmenin fiyati arttigi
zaman zarar, azaldigi zaman kar eder (Takas Notlari, 2006:13).
VOB’da kar veya zarar hesaplamalarina esas olan fiyat s6zlesme
bazinda hesaplanan uzlagsma fiyati ya da pozisyon kapatma
fiyatidir.
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a) Kisa Pozisyon Ornegi

Kiiciik veya orta Olgekli bir isletmenin vadeli islem
borsasini kullanarak riskini nasil yonetebilecegi ge¢misten alinan
verilerle gosterilebilir. Ornekteki KOBI’nin bir ihracatci oldugunu
ve islemlerdeki komisyon oraninin sifir oldugunu varsayalim. S6z
konusu isletme, Haziran 2006’da 200.000 ABD dolarlik bir siparisi
yurtdisindaki miisteriye teslim etmistir. Bununla beraber, siparisin
tahsilatini Agustos ayinin sonunda yapabilecektir. Dolayisiyla orta
Olcekli bu isletme ii¢ ay sonraki doviz kurunun diigmesinden
kaygilanmaktadir. Bu durumda, s6z konusu isletmenin riskten
korunmak icin VIS satmasi gerekmektedir.

VOB’da 1 Haziran 2006 tarihli Agustos vadeli islem
sozlesmesinin fiyat1 1,5970 YTL dir. Bir adet s6zlesmenin bedeli
1000 ABD dolaridir. Isletme Agustos vadeli 200 adet s6zlesme
satar ve bunun icin 30.000 YTL teminat yatirir (200x150YTL).
Sozlesmenin degeri 200.000 ABD dolaridir (200x1000 ABD
Dolar).

31 Agustos 2006 tarihli T.C. Merkez Bankast ABD dolar1
kuru 1,4548 YTL/ABD Dolar olarak gerceklesmistir. Vade sonu
olan 31 Agustos 2006 tarihinde s6zlesmenin fiyat1 1,4550 YTL dir.
Bu durumda 6rnekteki KOBI'nin kar/zarar durumu Tablo 4’de
goriilmektedir.

Tablo 4 : Kisa Pozisyon Kar / Zarar Durumu

Vade ViS’den meydana gelen Spot Kar / Net Kar /
sonu kar/zarar Zarar Zarar
vis
fiyat1
1,4550 1,5970-1,4550=0,142 1,4548 (200) | 28.400 —
YTL (1ABD Dolar1) - 1,5970 28.440 = -
0,142x1000=142 (200) = - 40 YTL
(1 sozlesme) 28.440 YTL
142x200=28.400 (200
sozlesme)
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ViS’in fiyati azaldigi igin kisa pozisyon almis olan
yatirime1 VOB da kar ederken, spot piyasada zarar eder. ki tutar
arasindaki fark — 40 YTL’dir". Boylece, isletme sadece 40 YTL
zarar ederek, doviz “kurunu 1,5970 seviyesinde sabitleyebilecektir.
Isletme vadeli islem sozlesmesini kullanmamis olsaydi, zarar
28.440 YTL olacakti. Komisyon masraflar1 eklendiginde bu
tutarlar az miktarda degisecektir, ancak daha once de ifade edildigi
gibi 6rnekte kullanilmamaistir.

Bunlara ilaveten VOB’da vergi avantaji da bulunmaktadir.
VOB’da islem goren vadeli islem sozlesmelerinden elde edilen
deger artis kazanclarindan yilizde sifir stopaj uygulamasinin
31/12/2008 tarihine kadar uzatilmasin1 6ngéren 193 Sayili Gelir
Vergisi Kanununun gecici 67’inci maddesinde degisiklik yapan
Kanun, Resmi Gazete’'nin 4 Nisan 2007 tarihli sayisinda
yayimlanarak 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere
yiiriirliige girmistir. Buna gore, tam miikellef gercek ve tiizel kisi
yatinmcilarin VOB’da gerceklestirdikleri islemlerden elde ettikleri
kazanclar i¢in stopaj orani sifir olarak uygulanmaktadir.

B) Uzun Pozisyon Ornegi

Ornekteki KOBI’nin ithal ara mal kullanan bir imalatc
oldugunu varsayalim. Bu isletme Haziran 2006’da yurtdisina
100.000 ABD dolar tutarinda siparis vermis ve maliyet hesaplarini
Oodemeyi gerceklestirecegi donemin kur tahmini iizerinden
yapmistir. Karsi tarafla varilan anlagsmaya gore isletme ddemesini
Agustos aymin sonunda yapacaktir. S6z konusu igletme o zamana
kadar doviz kurlarinin tahminlerinin {izerinde yiikselmesinden
endise duymaktadir. Bu durumda, s6z konusu isletmenin riskten
korunmak icin VIS satin almas1 gerekmektedir.

1 Haziran 2006 tarihli spot doviz kuru 1,5682 YTL/ABD
Dolaridir. VOB’da 1 Haziran 2006 tarihli Agustos vadeli islem

* Spot piyasa fiyat: ile VIS vade sonu arasindaki fark baz riskinden
kaynaklanmaktadir. Eger baz riski olmasayd: bu iki tutar birbirine esit

olacagi i¢in net deger sifir olacakti
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sozlesmesinin fiyat1 1,5970 YTL dir. Bir adet s6zlesmenin bedeli
1000 ABD dolaridir. S6z konusu isletme Agustos vadeli 100 adet
sozlesme satin alir (sozlesme degeri: 100x1000=100.000 ABD
dolar1) ve 15.000 YTL teminat yatirir (100x150YTL=15.000
YTL). 31 Agustos 2006 tarihli T.C. Merkez Bankasi ABD dolari
kuru 1,4548 olarak gerceklesmistir. Bu durumda kar/zarar durumu
Tablo 5°de goriilmektedir.

Tablo 5 : Uzun Pozisyon Kar / Zarar Durumu

Vade ViSden meydana Spot Kar / Net Kar /
sonu VIS | gelen kar/zarar Zarar Zarar
fiyat1
1,4550 1,4550-1,5970=-0,142 | 1,5970-1,4548 | 14.220-
YTL (1 ABD Dolarr) =0,1422 YTL | 14.200=20
-0,142x1000= -142 0,1422 x YTL
(1 sozlesme) 100.000=
-142 x 100 = - 14.200 14.220 YTL

ViS’in fiyati azaldigi icin uzun pozisyon almis olan
yatirime1 VOB’da zarar ederken, spot piyasada kar eder. ki tutar
arasindaki fark 20 YTL’dir. Boylece, isletme ii¢ ay Oncesinden
doviz  kurunu 1,5970 YTL/ABD Dolart  seviyesinde
sabitleyebilmektedir. Isletme vadeli islem sozlesmesinde zarar
etmesine ragmen spot piyasada elde ettigi kar ile bunu 20 YTL
fazlasiyla telafi etmis olmaktadir. Eger bu KOBI vadeli islem
sozlesmesini kullanmamis olsaydi, spot piyasada 14.220 YTL kar
elde edecekti ama aynmi sekilde zarar da edebilecekti. Bu riske
girmek istemeyen isletme VIS ile korunabilmistir.

5. KOBP’LERIN VOB’U KULLANMA DERECELERINE
YONELIK BIiR ARASTIRMA

5.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu arastirmanin amact KOBI’lerin vadeli islemler
borsasini kullanim diizeylerini ortaya ¢ikarmaktir. Vadeli islemler
borsasinda islemler hesap bazinda ve sadece iiye kuruluslar
araciligryla yapilabilmektedir. Bu nedenle, gerekli verilerin iiye
kuruluglardan elde edilmesi yoluna gidilmistir. Bu dogrultuda, iiye
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kuruluslara bir anket vasitasiyla sorular yoneltilmistir. Yanitlardan
elde edilen veriler yiizde analizi ile degerlendirilmistir.

5.2. Bulgular ve Degerlendirme

Ocak 2008 itibariyle VOB iiyesi kuruluslarin sayis1 80’dir.
Bu kuruluslara anketler faks ve e-posta yoluyla gonderilmistir. Altt
ilyeye ulagilamayarak anket gdnderilememistir. Anket gonderilen
74 iiyenin 19 tanesinden yanit gelmistir. Anketin geri doniis orani
yiizde 25,6’ dr.

Ankette ilk olarak KOBI tanimi yapilmis ve ardindan iiye
kurulugsa iki soru yoneltilmigtir. Birinci soruda 2007 yilinda
VOB’da islem yapan miisterileri arasinda KOBI’lerin yiizdesel
orant sorulmustur. Ikinci kisimda ise, s6z konusu isletmelerin
kullandiklar1 vadeli islem sozlesme tiiriiniin yiizdesel orani
sorulmustur. Yanitlardan elde edilen sonuclar Tablo 6’da
goriilmektedir :

Tablo 6 : Anket Sonuglari

Yamtlayan | VOB’da islem islem yapan KOBi’lerin
iiye sayisl Yapan kullandig ViS ve oram
Miisterileri
arasimda
KOBi’lerin oram
(%)
17 0 0
1 4,9 ABD Dolar1 % 100
1 5 ABD Dolar1 % 95, Euro % 5
Toplam : 19

Tablo 6’da goriildiigii iizere, 17 iiyenin miisterileri arasinda
hi¢ KOBI bulunmamakta, iki iiyenin miisterileri arasinda ise yiizde
5 civarinda KOBI bulunmaktadir. VOB’u kullanan KOBI’lerin
yararlandigi vadeli islem sozlesmesi ortalama yiizde 95’in
iizerindeki payityla ABD dolar1 sozlesmesidir. Bir iiyede ise yiizde
5 oraninda Euro sozlesmesinin kullanildig goriilmektedir.
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Anketin geri doniis orani yiiksek olmadigi i¢in elde edilen
bulgularin ihtiyatla degerlendirilmesi gerekmektedir. Ayrica, geri
doniis oran1 daha yiiksek olsaydi bile veriler ikincil kaynaklardan
geldigi icin saglikli bir degerlendirme yapmak gii¢ olacakti. Bu
konuda Takasbank’in agiklayacagi resmi verilerin kullanilmasi en
dogru yol olacaktir. Ancak Takasbank heniiz boyle bir veri sunumu
yapmadigi icin elimizde sadece anketlerden elde edilen veriler
kalmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda, KOBI’lerin vadeli islemler
borsasindan yararlanma derecelerinin son derece diisiikk oldugu
sonucuna varmak miimkiindiir. Kullamlan ViS’in ise sadece doviz
sozlesmesi oldugu ve bunun da ¢ogunlugunu (yiizde 95 {izeri)
ABD dolar1 sozlesmelerinin olusturdugu goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Ulkemizde KOBI’lerin ekonomik ve sosyal hayattaki yeri
ve rolii olduk¢a 6nemlidir. Cesitli finansal risklerle karsilasan bu
isletmelerin  risklerini iyi yonetmeleri gerekmektedir. Bu
dogrultuda, VOB un kurulmasi ve faaliyete gecmesi KOBI’ler icin
onemli bir firsat olusturmaktadir. Merkezi Izmir’de bulunan
borsada islem yapabilmek i¢in mekan kisiti bulunmamakta, iiye
kuruluglar ve elektronik sistem vasitasiyla Tiirkiye’nin her
yerinden islem yapilabilmektedir. VOB’da dort ana grupta yer alan
10 adet VIS islemlere konu olmaktadir.

VOB’da risk yonetiminin baslica ii¢ amaci vardir. Bunlar
korunma (hedging), spekiilasyon veya arbitraj olarak ifade
edilmektedir. KOBI’ler VOB’u &zellikle korunma amagh olarak
kullanmalidir. Boylelikle isletme kendi esas isi {izerinde
yogunlasabilecektir.

Calismada, KOBI’lerin korunma amaciyla VOB’dan nasil
yararlanabilecekleri iki kiigiik ornekle gercek veriler iizerinden
gidilerek gosterilmistir. Orneklerden de goriilecegi iizere,
KOBI’lerin vadeli islem sozlesmelerini kullanarak fiyat
dalgalanmalarina kars1 kendilerini korumalart miimkiindiir. Ayrica,
2008 yil1 sonuna kadar uzatilan vergi avantaji da KOBI’ler icin ek
bir firsat olarak degerlendirilmelidir. Ulkemizdeki KOBI’lerin en
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basta gelen sorununun finansman oldugu bilinen bir gercektir. Hal
boyleyken, KOBI’lerin zaten kit olan finansal varliklarini
koruyabilecekleri bir yontem olan vadeli islem sozlesmelerini
kullanmalar1 adeta bir zorunluluk haline gelmektedir. Vadeli
islemleri kullanarak risklerini yoOnetmeleri, KOBIi’lere rekabet
avantaji saglayabilecektir.

Calisma kapsaminda yapilan anketten elde edilen verilere
gore Tiirkiye’de KOBI’lerin VOB’dan yararlanma dereceleri son
derece diisiik, hatta yok denecek kadar azdir. Bununla beraber,
anketlerin geri doniisii diisik oldugu igin sonuglara ihtiyatl
yaklagsmakta fayda vardir. Bu durum, KOBI’lerin finansal risk
yonetiminde vadeli islem sozlesmelerini kullanmalar1 agisindan
ciddi bir soruna ve bu konuda tesvik edilmeleri gerektigine isaret
etmektedir. Rahatlikla yararlanabilecekleri halde isletmelerin
vadeli islem sozlesmelerini kullanmamasinin sebepleri arasinda
VOB’un nispeten yeni bir borsa olmasi ve ViS’lerin diger yatirim
araclarima gore daha karmasik olmasi yer alabilir. Bu nedenle
KOBI’lerin vadeli islemler konusunda egitilmeleri ve ayrica
VOB’un KOBT’lere daha iyi tanitilmas1 gerekmektedir.
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