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OzZET

Finansal hizmetler alaninda ekonomik birimlerin gelecege iligkin
bekleyislerinin olgiilebilmesine, ayni zamanda fiyatlara yansimasina katkida
bulunarak temel aldiklari spot piyasalarin éngoriilebilirligini arttiran ve daha
verimli ¢alismasini saglayan, ililkedeki para politikasinin etkinligini yikselten,
bununla birlikte diger finansal birimlerin de faaliyetlerini destekleyen, kisacasi
tiim ekonomi i¢in ¢ok 6nemli olan tiirev araglar tiim diinyada vazgecgilmez risk
yonetim ve yatirnm araglarindan biridir. Nobel odiilli (inli iktisat¢i Milton
Friedman’in dedigi gibi piyasalarin dogal geligsim sureci igcinde zaten varolmasi

gereken turev araclar finansal piyasalarin tamamlayicisidir.

Gelisiminin finansal sisteme ve Tirkiye sermaye piyasasina sayisiz
katkis1 olacak tiirev araglarin finansal hizmet pazarlamasi c¢ergevesinde
yatirrmcilara pazarlanmasi tezin ana konusunu olusturmaktadir. Calismada
once hizmet pazarlamasindan yola ¢ikarak finansal hizmetler, pazarlar, aracilar
incelenmistir. Finansal hizmet pazarlamasinda tiirev araglarin yeri ve bu
drinlerin araci kurulusglar ve borsalar tarafindan pazarlanmalar teorik olarak

aciklanmig ve giincel 6rneklere yer ayriimistir.

Ulkemizde risk yonetiminde yeni bir dénemin baslangici olan “Vadeli
islem ve Opsiyon Borsasi A.S.” yeni kurulmus bir tiirev iiriin borsasi olarak
pazarlama c¢abalarina o6nem vermektedir. Finansal hizmet pazarlamasi
kapsaminda tiirev araglarin “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.” de
yatirimcilara sunulma sekilleri ve pazarlama durum analizi, tezde uygulama

ornegi olarak incelenmistir.
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ABSTRACT

Derivatives are one of the indispensable risk management and
investment tools in the world that makes available, the evaluation of the
expectations related to future by economic units in financial services area, the
prevision of the spot markets and provide spot markets to work more efficient
by reflecting the expectations about the future to the prices, to raise the
efficiency of the monetary policy in the country and it also supports the
activities of the other financial units, shortly derivatives products are very
important for whole economy. Derivatives are complemantaries of financial
markets that should be already exist in the nature of development process of

markets as Nobel prized economist Milton Friedman said.

The main subject of the thesis is the marketing of the derivatives
products which will have an assistance to financial system and Turkish Capital
Market, within the framework of financial service marketing. In this study firstly
financial services, markets and agencies are analyzed from the marketing of
financial services point of view. The importance of derivatives and marketing
of these products by financial intermediaries and exchanges in financial

service marketing are analyzed theoretically and current examples are given.

As a newly established derivatives products exchange, “Turkish
Derivatives Exchange” features to marketing efforts due to being an origin of a
new period about the risk management in our country. The presentation ways
of derivatives to investors and marketing situation analysis at the Turkish
Derivatives Exchange are examined as a practice example in the thesis within

the context of financial service marketing.



FINANSAL HiZMET PAZARLAMASI, TUREV ARAGLAR,
“VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI A.S.” ORNEGI

iCINDEKILER

YEMIN METNI i
TUTANAK i
Y.0.K. DOKUMANTASYON MERKEZi TEZ VERI FORMU i
OZET iv
ABSTRACT v
ICINDEKILER Vi
KISALTMALAR X
TABLOLAR LISTESI Xi
SEKILLER LISTESI ii
GIRIS xiii

BiRINCi BOLUM

PAZARLAMA VE HIiZMET PAZARLAMASI

1.1 Pazarlama Kavrami, Geligimi ve Anlayiglari.............oooovoomieiiiimmiiinieeenennennnns 1
1.11 Cesitli Pazarlama Tanimlari............cccccoo 1
1.1.2 Pazarlamanin Gelisimi ve Pazarlama Felsefesi Anlayislari.................... 6

1.1.2.1  Uretime agirlik verilen dONeM ..........c.coveoueoeieieeeeeeeeee e 7
1.1.2.2 Satisa agirhk verilen dONem .........cccoociiiiiiiiiiiieieeccccceccccccee e, 8

1.1.2.3 Pazarlamaya agirlik verilen ddonem ve modern pazarlama anlayisi ...9

1.2 Hizmet ve Hizmet Pazarlamasi ...........cooooeeiiiiiiieeiiieeeee e 12
1.2.1 Hizmet Kavrami Ve TanImMI ... 12
1.2.2 Hizmet ve Hizmet Pazarlamasinin Genel Ozellikleri...............c..c.......... 15

1.2.2.1  Soyut OIMa OZelliFi ........coveeeeeeereeeeeeeee e 15
1.2.2.2 Degisken Olmasi ve Standartlastirma Zorlugu .............ccccceeeeeeeennnnn. 16
1.2.2.3  Es Zamanli Uretim ve TUKEtM.......coooiiiiieeeeeeeee e 18
1.2.2.4 Dayanaksiz Olmasi ve Stoklanamamasi .........cccceeeeieeieiiiiieiieeeeeeeennn. 19
1.2.2.5 insan, Emek Yogun Olmasi ve SahipliK..........cccccoevvevriveeceeieeninann. 20
1.2.2.6  Musterilerin Bulunduklari Yerin Hizmetin Yer Segimini Zorlamasi....20
1.2.3 Hizmetlerin Siniflandirmasi........cc.ouveeiiiii e 21
1.2.4 Hizmet Pazarlamasiyla Fiziksel Uriin Pazarlamasinin Farkliliklari....... 27
1.2.5 HIiZmet CeSItIEN. ... .., 29

vi



1.3 Finansal Hizmet Pazarlamasl......c..ccoiveiieeiiieiiiireireiresssssssssesssenssenssesssnnsss 30

1.3.1 Finansal Hizmetlerin ve Pazarlanmasinin Karakteristikleri................... 31
1.3.1.1  Karmasik Yapiya Sahip Olma Ozellii.........c.ccceeevevrevreveeceeceeniean. 31
1.3.1.2  Emanet Sorumlulugu Alma Ozelligi ..........c.coveeeereriieeeeeeeee e 31
1.3.1.3  Cift Yonli Bilgi Akisina Sahip Olma Ozelli§i............cccoveeveveeeeennnnne. 32
1.3.1.4 Birikim Cekme ve Dagitma Ozellidi...........c.coveeeereeieieeeeeeeee e 32
1.3.1.5 Ekonomik ve idari Diizenlemelere Bagl Olma Ozelligi..................... 32
1.3.1.6  Musteri Potansiyelini Teshis Ozellifi............ccccceerevririveececeeeeeen 33

1.3.2 Finansal Hizmet Pazarlamasinda Bazi Giglikler ve Kisitlar................ 33

1.3.3 Finansal Hizmet Pazarlamasinda internetin Kullanimi ......................... 34

134 Finansal Hizmet Pazarlar ..o, 38
1.3.4.1  Finansal Piyasalarin Unsurlar...........ccouuceiiiiiiiiiiciciie e 38
1.3.4.2 Para ve Sermaye Piyasalar ...........cccccoeeviiiiiii e, 40
1.3.4.3  Birincil ve IKiNGil Piyasalar............cccccocviiieeceeeeeeee e 42
1.3.4.4 Finansal Hizmet Aracilar ..., 43

IKINCi BOLUM

FINANSAL HiZMET SEKTORUNDE TUREV ARAGLAR VE PAZARLAMASI

21 TUreV AraGlar........o e 47
2.1.1 Tirev Araglarin Tanimi ve Temel OzelliKleri.............cccocoveveveeeecene. 48
21.2 Turev Piyasalarin TarinGesi ........cooviiiiiiiiiiiiie e 52
21.3 Tarev Aracglarin Unsurlar ... 55

2.1.3.1  Tuarev Aracglari Kullananlar ... 55
2.1.3.2 Turev Araglarin Kullanildigi Piyasalar ve Ozellikleri ......................... 58
214 LIS LAV A = T I T L= o 62
2.1.41 Forward (Alivre) SOzleSmeler. ... 62
2.1.4.2 Vadeli islem Sézlesmeleri (FUUIES) .........cceeveveeveveereeeeeeeeeeeene 64
2.1.4.2.1 Vadeli islem Sézlesmelerinde Temel Kavramlar ........................ 65
2.1.4.2.2 Vadeliislem ve (Alivre) Sdzlesmeleri Arasindaki Farklar .......... 67
2.1.4.2.3 Vadeli islem Sézlesmesi TUMEri.........cccocveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 68
2143 Opsiyon SOZIESMEIEI ........uueeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieieee e 69
2.1.4.3.1 Opsiyon Tirleri, Tipleri ve isleyis OzelliKleri ............cccccvevveuene.. 70
2144 SWap SOZIESMEIETT ....euueieiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 73

vil



2.2 Tiirev Araglarin Araci Kuruluglar Tarafindan Pazarlanmasi................... 74

2.2.1 Turev Arag Pazarlamasinin Hukuki Cergevesi ................cccccc. 76
2.2.2 Turev Arag Pazarlamasi Yapabilen Araci Kuruluglar........................... 77
2.2.3 Turev Araglarda Pazar Dilimlemesi ve Hedeflemesi..........cccccovveeeeeee.e. 80
224 Turev Arag Pazarlamasinda Pazarlama Karmasi....................c...o.... 81
2 B I U V1oV o 174y =1 R 83
2.2.4.2  FIYAt .o naeeas 87
P S T - o 1| {10 o SRR 89
A U1 ([T [ o = T 91
225 Turev Araclarin Pazarlanmasinda Bilgi Teknolojilerinin Yeri................ 94
2.3 Tiirev Araglarin Borsalar Tarafindan Pazarlanmasi .........cccccceeeeveeeeeeenn. 95
2.3.1 Diinya’da Tiirev Arag Pazarlamasinda Oncii Borsalar ......................... 96
2.3.2 Borsalarda Turev Ara¢ Pazarlamasinda Cevre Faktorleri.................... 99
2.3.3 Borsalarda Tiirev Uriinlerin Yonetimi ve Gelistirilmesi............ccccv...... 100
2.3.3.1 Dlinya Borsalarinda En Cok islem Yapilan Tirev Uriin Sézlesmeleri 101
2.3.3.2 Borsalarda Uriin/Sézlesme UNSUurlart ............cccocovveeveeeeeeieeneenn 102
2.3.3.3 Borsalarda Uriin/S6zlesme Geligtirilmesi...........c.coeeveeveeceeeieieennn. 103
234 Borsalarda Turev Ara¢ Pazarlamasinda Dagitim/Yer......................... 104
2.3.4.1  Dagitimda Teknolojinin EtKiSi.........ccccoeeviiiieiiiiiici e, 104
2.3.4.2 Dagitimda Takas Merkezinin ROIU...............euvvviiiiiiiiiiiiiiienne 105
2.3.5 Borsalarda Turev Arag Pazarlamasinda Fiyat.................................... 106
2.3.6 Borsalarda Turev Arag Pazarlamasinda Tutundurma............ccc.c......... 106

UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE TUREV ARAGLAR VE

“VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI A.S.” ORNEGI”

3.1 Vob’dan Once Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar..........cccceeveeierseeseeseeesensesnnns 108
3.2 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Uygulama Esaslari ................... 111
3.2.1 Vob’un Kurulusu ve Hukuki AltyapiS!............eevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenanns 111
3.2.2 Vob Organlari ve KOmiIteler ...............uvuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaes 113
3.2.3 Vob’da Bilgi ISIEM YaPIS .....cvvieieieeeeeeeee e, 115

viii



3.24 Vob’da Seans ve Islem ESaslart ..........cc.oovoveeeeeieieieeeeee e, 116

3.2.4.1 Pazarlar, Gunlik is Akisi ve Seans Saatlefi.........c.cccceeveeeeinnnen. 117
3.2.4.2 lislem Yéntemleri ve Eslesme Kurall ...........cccccoovviveceeeeeesieinienn 118
3.2.4.3 EmirYontemleri, TUrleri, V& SUreleri.........cooveeeeeeeieeeeeeeeeeeen. 119
3.2.5 Vob’da Takasa iligkin ESasIar...........c..cccoviveeeeeeceee s, 121
3.2.6 Vob’da Teminatlandirma ve Risk Yonetimi Esaslari........................... 122
3.2.7 Vob'da Uyelik ESASIAIT .........c.ccooueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 125
3.3 Vob Pazarlama Durum Analizi........cccoceiiiiiiiieseeneeseneeeee 126
3.3.1 FIrma ANAlIZi ... 126

G TG T It O 40 = T =T o 1= 127
3.3.1.2  Finansal DUIUM..........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 130
3.3.2 Pazar ANAIIZI..... .. 131

G TG Tt B = - | G €= T o 1= 131
3.3.2.2 Pazarlama ArastirmMmasl ........cooeeuiiiiiii e 133
TG T T |V 14 1= (=Y 4] 1Y S 134
3.3.2.4  DIS COVIE ..uiuiiiiiiiiiiiiiiiiititt e aas 135
3.3.2.5 RaKiplerin DUIUMU ........iiiiiiii e e e e e e e e eeenens 136
3.3.3 Vob’un Pazarlama Karmas! ... 137
3.3.3.1  Urlin (Tlrev Arag SOZIESMEIEH)........coeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 137
3.3.3.2  Fiyatlama .....ccoo oo 140
BTG JRC TR T I - To 11 {10 o SRS 141
3.3.3.4  TULUNAUIMA. ...t 142
3.34 Sorunlu Alanlar ve COzUm ONErileri..........c.cccocveeieieieeeeeeeee e 146
3.35 Vob’un Gelisim Siirecine Yénelik Ozet Veriler.. ........cccccceveveeennne.e. 149
SONUG VE ONERILER .......cceeteuetetetraetssesesaesessssessssessssessssessssessssssssssssssssssensssens 154
KAYNAKLAR. ... ceteieccere s sssssnr e s sssssns e s sssssse s s s s sssne s ssssmne s sssssnnessssssnsassssnnnnessansnnnns 161

X



KISALTMALAR

GM

ABD
CBOT
CBOE
IMM
CME
SPK
TSPAKB
FIA

iTB

VOB
IMKB
IAB
TAKASBANK :
VOBIS
VOBKE
TVis
Vis
DIBS

General Motors

Amerika Birlesik Devletleri

Chicago Board of Trade

Chicago Board Options Exchange

International Monetary Market

Chicago Mercentile Exchange

Sermaye Piyasasi Kurulu

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
Futures Industry Association

izmir Ticaret Borsasi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

istanbul Altin Borsasi

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi islem Sistemi
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Kullanici Ekrani
Takasbank Vadeli islemler Sistemi

Vadeli islem Sézlesmesi

Devlet i¢ Borglanma Senedi



TABLOLAR LISTESI

Tablo 2.1 : Yetki ve izin Belgelerine Gére Araci Kurumlar 79
Tablo 2.2 : Diinya Borsa’larinda Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmesi

2005 Y1l Hacimleri 98
Tablo 2.3 : Diinya Borsa’larinda 2005 yilinda En Fazla islem Géren

Tirev Uriin Sézlesmeleri 101
Tablo 3.1 : Vob Sermaye Yapisi 130

X1



SEKILLER LIiSTESI

Sekil 1.1 : Pazarlama Degisim Sireci
Sekil 1.2 : Toplumsal Pazarlama Anlayisi
Sekil 1.3 : Cesitli Pazarlama Anlayiglari

Sekil 1.4 : Hizmetlerin Yapilarina Goére Siniflandiriimasi

Sekil 1.5 : Hizmet isletmesinin Misteri ile Olan iliski Tiiriine Gére
Siniflandiriimasi

Sekil 1.6 : Hizmet Sunanin Sahip Oldugu Esneklik ve inisiyatif
Alanina Gore Siniflandiriimasi

Sekil 1.7 : Hizmete Yénelik Arz ve Talebin icerigine Gére

Siniflandiriimasi

Sekil 1.8 : Hizmetin Ulastiriima Sekline Gore Siniflandiriimasi

Sekil 1.9 : Finansal Sistemin Analitik Yapisi

Sekil 1.10 : Bir ekonomide Fon Kaynaklari, Mali Aracilar ve Fon Akimi
Sekil 2.1 : Turev Arag Turleri

Sekil 2.2 : Forward ve Future Sézlesmelerin Farklari

Sekil 2.3 : Alim Opsiyonu- Satim Opsiyonu

Sekil 2.4 : Dilimleme temellerinin siniflandiriimasi

Sekil 2.5 : Finansal Hizmet Seviyeleri

Sekil 2.6 : Uriin/Hizmetlerin Planlanmasi

Sekil 2.7 : Tirev Araglarda Elektronik Dagitim Kanallarinin
Faydalari ve Kisitlari
Sekil 3.1 : Vob’da Giinliik is Akisl

Sekil 3.2 : Vob Organizasyon Semasi
Sekil 3.3 : Vob 2006 Yili ilk 5 Ayi islem Hacmi (YTL)

Sekil 3.4 : Vob 2006 Yili ik 5 Ay Enstriiman Bazinda islem
Hacmi Dagilimi

Sekil 3.5 : Vob 2006 Yili ilk 5 Ayl Emir ve iglem Sayisi Geligimi
Sekil 3.6 : Vob 2006 Yili ilk 5 Ayi Agik Pozisyon Degeri Geligimi (YTL)
Sekil 3.7 : Vob 2006 Yili ilk 5 Ayl Toplam Hesap Sayisi Gelisimi (YTL)

10
11

22

23

24

25
26
39

45

62
68
72
80
84
86

90
117

128
149

150

151
152
153

Xil



GiRiS

Finansal hizmetlerde tlrev araclarin gelecede yonelik belirsizliklerin
giderilmesinde bir risk yonetim Urlnl olarak kullanimi ve dolayisiyla pazarlamaya
konu olmasi ¢ok eskilere dayanmaktadir. ilk érneklerinin, tiirev arag tiirlerinden biri
olan vadeli igslem s6zlesmelerinin bundan 2500 yil dnce bir kis mevsiminde bahardaki
zeytin hasati icin eski Yunanh Miletli Thales tarafindan yapildigi Aristo’'nun
yazilarindan anlasiimaktadir. 17. ve 18. ylzyillara gelindiginde ise Japonya’da piring
ve Hollanda’da tahil Gzerine vadeli islemler piyasalarinin kuruldugu bilinmektedir.
Bugunki sekliyle finansal tlrev piyasalarinin gelisimi ise 6zellikle 30 yil sirmis olan
ve kurlarin sabit oldugu Bretton Woods sisteminin 1970’lerde kaldiriimasi ve dalgali
kur politikalarinin uygulanmaya baslamasiyla doéviz piyasasinda artan riskten

korunma ihtiyacinin paralelinde hiz kazanmistir.

GUnUmuzde dinya capinda basari saglayan ve islem hacmi her yil siratle
artan tlrev araglar, yatirmcilara piyasada karsilastiklari riskleri bagka kesimlere
aktarma imkani sunar. Boylece bu risklerin yonetiimesini saglayarak fiyat
dalgalanmalarini azaltir, gelecege yonelik tahminlerde bulunmayi kolaylastirir ve
piyasa mekanizmasina islerlik kazandirir. Bu ylzden tlrev araglarin yatirrmcilara
sunulmasinin pazarlama agisindan incelenmesi, Ulkemizde de gelismis (lkelerde
oldugu gibi bu Urlnlerin basarili bir organize piyasasinin olusturulmasi bakimindan

onem tasimaktadir ve calismanin ana inceleme konusunu olusturmaktadir.

Bu kapsamda finansal hizmetlerin pazarlanmasinin temelini olusturan hizmet
pazarlamasi; 6zellikleri, gesitleri, siniflandiriimasi gibi teorik bir catidan baslayarak ilk
bolimde incelenmistir. Yine ayni  boélimde finansal hizmet pazarlamasi,
karakteristikleri, pazarlari, unsurlari, piyasalari, aracilari vb. kavramsal konulara da

yer verilmistir.

ikinci bolimiin ilk kisminda tiirev araglarin giinimiize hangi asamalardan
sonra ulastigi, piyasalardaki islevleri ve Ozellikleri, forward (alivre), vadeli islem
sdzlesmesi, swap ve opsiyon sdzlesmelerindeki temel kavramlar ve isleyis bigimleri

kisaca acgiklanmaya calisiimistir. Daha sonra bu araglarin araci kuruluglar diye
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nitelendirdigimiz araci kurum ve bankalar tarafindan o6zellikle Turkiye'de pazar
dilimleme, hedefleme, pazarlama karmasi, cevre faktorleri kapsaminda pazarlanmasi
incelenmistir. TUrev araglarin borsalar tarafindan pazarlanma c¢abalari da glincel

dinya érnekleriyle birlikte bolimin son kisminin konusudur.

Tuarkiye’de 1980Q’li yillarin sonuna kadar piyasa yapisinin yeterince gelismis
ve hazir olmamasi, fiyat dalgalanmalarina imkan vermeyen ekonomik yapi gibi
nedenlerden dolayi tirev araglar hemen hemen hi¢ uygulama alani bulamamistir.
Daha sonra IMKB ve iAB biinyesinde vadeli islemler piyasasi olusturulmaya calisilsa
da basarili olunamamis, tlrev araglar ancak tezgah-Ustl piyasalarda iglerlik
kazanmistir. Bu asamada 4 Subat 2005’de organize bir borsa olarak faaliyete gegen
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. tciincii bélimiin konusunu olusturmaktadir.
Bu bdlimde énce Vob’un isleyisine iliskin hususlar kisaca acgiklanmaya ¢alisiimis ve
daha sonra pazarlama durum analizi yapilarak borsada tirev araclarin yatirimcilara
pazarlanmasinin uygulamadaki detaylarinin aktariimasi hedeflenmistir. Caligmada
son olarak Vob’un gelisimine yodnelik veriler incelenmis, sorunlar irdelenmis ve

uygulama sonuglandiriimigtir.
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BiRINCi BOLUM

1 PAZARLAMA VE HiZMET PAZARLAMASI

1.1 Pazarlama Kavrami, Geligsimi ve Anlayiglari

GUnUmuzin basaril sirketleri pazarlama odakli ve pazarlamaya siki sikiya
bagli bir anlayisi paylasirlar. Modern pazarlama, Ustin degerler temin ederek yeni
masgteriler cekme ve surekli tatmin saglayarak mevcut musterileri elde tutma arayisi
icerisindedir. GUglU bir pazarlama blylk veya kiglk, yerli ya da yabanci, kar odakh
olsun ya da olmasin her kurumun basarisi i¢in vazgegilmezdir. Ancak pazarlama
felsefesinde, Uretim anlayish pazarlamadan modern pazarlama anlayigina kadar
pazarlama anlayisi ve tanimlan c¢esitli evrelerden gecerek surekli gelisim

gostermistir.’

1.1.1 Cesitli Pazarlama Tanimlari

Pazarlama felsefesi ve kavrami gelisme sireci icerisinde bircok bigimde
tanimlanmigtir.  1950°li  yillarda isletmeler Urettikleri mal ve hizmetlerin son
kullanicilara ulastinimasinda sorunlar yasamaktaydi. Bununla birlikte fiziksel dagitim
faaliyeti oncelikli pazarlama unsuru olarak algilandigindan, yapilan pazarlama
tanimlarinda dagitim kavrami agirlik kazanmaktaydi. Dedisen pazar sartlarina bagli
olarak zaman iginde pazarlama tanimlarinda da degisiklikler olmustur. Pazarlama
literatirinde yapilan tanimlar agagidakilerle sinirl olmasa da bunlardan Uglne
asagida yer verilmistir. Birinci tanim, pazarlamanin duayeni olan Philip Kotler'e gére
dar anlamda pazarlamanin tanimidir. ikincisi, pazarlama gevrelerince de yaygin
olarak benimsenen Amerikan Pazarlama Dernegi’nce yapilan tanimdir. Digeri ise

yine Kotler tarafindan yapilan daha kapsamli bir tanimdir.?

! Philip Kotler-Gary Armstrong, Principles of Marketing, Prentice-Hall, Inc., Upper Saddle River, N.J.,
1999(a), s.1

2 “American Marketing Association Board Approves New Marketing Definition”, Marketing News,
March 1, 1985 s.1



“Pazarlama, bireylerin ve gruplarin istek ve ihtiyaclarini karsilamak amaciyla
bir deder arz-eden/iceren mallarin yaratiimasi, sunulmasi, ve digerleriyle (deger arz

eden mal ve hizmetlerle) miibadelesini igeren sosyal ve yonetsel bir siiregtir.”®

Pazarlama bazi kisilere gore satis ve dagitimla ayni seyi ifade etmektedir.
Tuketici icinse TV ve basindaki cesitli reklamlar ve kampanyalar pazarlamadir.
Bazilarina goére de pazarlama, “Pazar kosullari ve satislarla ilgili olarak yapilan

»4

arastirma eylemleridir.”® Ama aslinda pazarlama bitlin bunlardan daha genis bir

kavramlar bitiniduar. Cesitli kaynaklar pazarlamanin tanimini séyle yapmaktadir:

“Pazarlama drGn ve hizmetlerin Ureticiden tlketiciye dogru akisina yoén

verilmesini saglayan bir isletme faaliyetidir.”

“Pazarlama, tuketicileri tatmin etmek ve ayni zamanda isletmenin amaclarina
ulasmak amaciyla trin ve hizmetlerin Ureticiden tiketiciye veya kullaniciya dogru

akisini ydneten faaliyetler bitinudir.”

“Pazarlama, temelde insanlarin ihtiyag ve
isteklerini karsilamaya yonelik bir miibadele (degisim) islemidir. iki veya daha fazla
taraftan her biri kendi ihtiyaclarini karsilamak amaciyla diger tarafa degerli bir seyleri
(mal, hizmet veya fikir) verip, degerli baska seyleri (para, alacak, kredi vb.) elde

etmektedir.’

Pazarlama literattirinde pazarlamanin tanimi konusunda bazi farkliliklar olsa
bile, bu tanimlarin ¢ogunda ortak olan bazi noktalar bulunmaktadir. Tanimlar
arasindaki farkhliklarin temel sebepleri arasinda mevcut tanimlarin kapsam olarak
yetersizligi, tanimin yapildigi baglamin degismesi ve tanimi yapan Kkisinin
vurgulamak istedigi pazarlama faaliyetlerinin éne c¢ikariimak istenmesidir. Modern
anlamda bir pazarlama taniminda yer alan bazi temel kavramlar ve énemli noktalari

asagidaki gibi 6zetlemek mumkuindar.

3 Philip Kotler, Marketing Management: Analysis, Planning, Implementation and Control, Prentice-Hall,
Inc., New Jersey, 1999(b)

* lhan Cemalcilar, Pazarlama, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, No:72, Beta Basin Yayin Dagitim
A.S., istanbul, 1987(a), s.2.

5 Erdogan Taskin, Satisgilarin Yénetimi, DER Yayinlari, istanbul, 1987, s.6.

5 E. Jerome Mc Carty, Basic Marketing: A Management Approach, Homewood illinois, 1975, s.19.

7 ismet Mucuk, Pazarlama ilkeleri, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 1999, s.3.



Pazarlama bir degisim sdrecidir: Pazarlama c¢alismalar Uretici-tlketici
kapsaminda Urunlerin Ureticilerden son kullanicilara aktariminin saglanmasi igin
gerceklestirilen faaliyetler toplami olarak tanimlanabilir. Bu mibadele islemi tek
kademeli ya da toptanci, perakendeci gibi aracilarla birlikte ¢ok kademeli

olabilmektedir.

Pazarlamada, fikirler, Grlnler, mallar ve servislerin konumlandirma,
fiyatlama, tanitim ve dagitim gibi unsurlari planlanir ve bu yolla kisisel ve kurumsal
hedefler gercgeklestirilir. Alici ve satici arasindaki bu degisim slreci asagidaki

sekilde gdsterilmektedir.

Deger ifade Eden Sey

) > )
Para, emek ,kredi
ALICI SATICI
Mal, hizmet, fikir
« | | | | | —_—

Deger ifade Eden Sey

Sekil 1.1 Pazarlama Degisim Sireci

Kaynak: Steven Skinner, Marketing, Houghton-Mifflin Company, Boston, 1990, s. 15.

Pazarlama, insan ihtiyaclarini karsilayan, tatminini hedefleyen ve insanlara
istedikleri gibi bir Grin yaratmaya yonelik faaliyetlerdir. Yukaridaki tanimlarin
cogunda ortak olan nokta pazarlamanin tiketici ihtiya¢ ve isteklerini karsilamasi ve
masteri memnuniyeti saglamasidir. Bundan dolayl pazarlama c¢alismalari Gretim
slrecinden 6nce daha tasarim asamasinda tiketici tercihlerinin ve isteklerinin
belirlenerek tasarima yansitilmasi ile baglamaktadir. Bu agsamadan sonra ise tiketici
ile Uretici arasindaki boslugu doldurmak amaciyla degisimin gergceklesmesi igin

gerekli yapiyi yaratmaktadir

Pazarlama cesitli faaliyetler batinl veya sistemidir: Pazarlama kapsaminda
yuritilmekte olan ¢ok cesitli faaliyetler vardir. Bunlar sadece pazarlama karmasi
bilesenleri olan urln, fiyatlandirma, tutundurma ve dagitimla (yer) sinirli kalmayip,
satis Oncesi, satis esnasinda ve satis sonrasinda ortaya c¢ikan ve ¢esitli aracilarin

yuruttigu faaliyetleri de kapsamaktadir.



Pazarlama mal, hizmet ve fikirlerle ilgilidir: pazarlama kapsamina giren
drin/mamuller sadece maddi drlnlerle sinirli olmayip, hizmet ve fikirleri de
kapsamaktadir. Hizmetler insan emegi veya mekanik ¢abalarin insanlarin emrine
sunulmasidir. Ginimuzde hizmetler giderek insan yasaminin ayrilmaz bir parcasi
haline gelmektedir. Bankacilik hizmetleri, egitim hizmetleri, saglhk hizmetleri, turizm
ve seyahat hizmetleri, glzellik salonlari, kuru temizleme hizmetleri, tagimacilik ve
havayolu hizmetleri ile avukathk ve danismanlik hizmetleri gibi hizmetler
yasamimizda giderek daha fazla énem kazanmaya baslamistir. Dolayisiyla bu
hizmetlerin tanitim ve pazarlamasinda pazarlama prensiplerinden

yararlaniimaktadir.®

Fikirler ise belli bir amaca yonelik dislince, felsefe, sembol veya imajlarin
insan kitlelerine ulastirilmasi ve benimsetiimesini ifade etmektedir. Ornegin siyasi
partilerin parti programlarini tanitim cabalari, Kizilay gibi amaci insanlara yardim
olan kuruluslar ve diger sivil toplum drgutlerinin amaclari dogrultusunda yaptiklari

faaliyetlerde de pazarlama ilkelerinden sik¢a yararlaniimaktadir.

Pazarlama karmasi elemanlari olan urln, fiyatlandirma, tutundurma ve
dagitim (yer) temel pazarlama faaliyetlerini olusturmaktadir: pazarlama cabalari
sadece reklam ve satistan olusmamaktadir. Pazarlama faaliyetleri daha Urindn
tasarimi asamasinda baslamaktadir ve tiketim zinciri boyunca devam etmektedir.
Tuketim zinciri, tUketicinin istek ve ihtiyaclarinin belirlenmesinden bagslayan ve
tiketici satin alma karar slreci boyunca devam eden ve tilketicinin bu tecriibesi
sonrasinda geri bildirim strecini ve nihayet tiketim sonucu olusan atiklarin da yok
edilmesini, geridonisimini de kapsayan bir sireci temsil etmektedir. Bazi
pazarlamacilar pazarlama karmasi denilen 4P yaklasiminin ginimiz modern
pazarlama anlayisini ifade etmekte yetersiz oldugunu sdyleyerek, 7P kavramini

onermektedirler.®

4P’ye alternatif olarak kullanilan pazarlama karmasinin diger Ug¢ elemani;
insanlar (people), surecler (process), ve fiziksel 6geler (physical evidence)dir.

7P’nin Onerilmesinin sebebi ise 6zellikle ginimizde son derece dnem kazanan

8 William M. Pride ve O.C. Ferrel, Marketing, Houghton Mifflin Comp., Boston, 1989

° Booms, B.H. ve M.J. Bitner, 1981, “Marketing Strategies and Oganizational Structure For Service
Firms”, Marketing of Services, Ed. J. Donnelly ve W.R. George, Amerikan Pazarlama Dernegi.;
Schlegemilch, Bodo B. ve R. Sinkovics, 1998, “Viewpoint: Marketing in the Information Age-can
We Plan for an Unpredictable Future?”, International Marketing, Review, 15, 3, s.. 162-170.



hizmet sektoriinde 4P kavraminin yetersiz kalmasidir.™

Pazarlama sureklilik arz eden hizh bir degisimin yasandidi dinamik bir
ortamda gerceklesir: isletmeler faaliyet gdsterdigi pazarda degisken giiclerin etkisi

altindadirlar."

Gunlimuzde teknolojik gelismeler ve kiresellesme ile birlikte isletmelerin
mikro ve makro cevresi daha da dinamik bir hal almistir. Bu glicler arasinda
kanunlar, politik glgler, sosyal ve toplumsal baskilar, ekonomik sartlar ve teknolojik
gelismeler sayilabilir. Bu dinamik yapidaki glclerin herbiri pazarlama faaliyetlerinin
etkinligi tGzerinde rol oynayarak degisim/mibadele slrecinin kolaylasmasina veya

zorlasmasina sebep olabilmektedir.

Pazarlama butlin kisisel ve orgltsel faaliyetleri icermeyip, sadece degisimi
kolaylastiran ve gerceklestiren faaliyetleri kapsar: Pazarlamanin asil amaci musteri
tatminini saglayarak isletme amaclarina ulasiimasini kolaylastirmaktir. Bunun igin
tatmin saglayan degisimlerin gerceklestiriimesi gerekmektedir. Bu ylzden
pazarlama acisindan 6nemli olan tum kisisel ve Orgutsel faaliyetler olmayip,
pazardaki degdisimlerin gerceklesmesine yardimci olan veya Kkolaylastiran

faaliyetlerdir.

Bir yonetim sureci de diyebilecegimiz pazarlama sosyal bir ortamda
gerceklesmektedir. Pazarlama faaliyetleri insanlar arasinda gergeklesen bir slireg
oldugundan pazarlama sosyal bir ortamda gerceklesmektedir. '? Pazarlama ydnetim
surecinde alici ve saticl arasindaki koordinasyonun saglanabilmesi ve degisimin
gerceklesebilmesi icin pazar analiz ve planlamasi, koordinasyon, kaynak boélisim,
kalifiye eleman bulma, fiziksel kaynaklarin temini ve kontroli faaliyetlerinin

yuritilmesi gerekmektedir.™

Pazarlama faaliyetlerinin gerceklestiriimesinde esas olan etkinlik ve karliliktir:

Yukarida ifade edildigi gibi pazarlamanin amaci misteri tatmini saglayan

10 Philip Kotler, Gary Amstrong, J. Saunders ve V. Wong, Principles of Marketing, Prentice Hall., New
Jersey, 1996,

" Sally Dibb, Lyndon Simkin, William M. Pride ve O.C. Ferrel, Marketing, Concepts and Strategies,
Houghton Mifflin Company., 1994, Boston,

12 Ferrel, a.g.e., s.

"% Frances Brassington - Stephen Pettitt, Principles of Marketing, Pitman Publishing, London, 1997



muibadeleleri gergeklestirmeye yardimci olacak faaliyetleri yuritmektir. Ancak bu
musteri memnuniyeti saglamak i¢in her ne pahasina olursa olsun tiim imkanlarin
seferber edilecedi anlamina gelmez. isletmeler ellerindeki sinirli kaynaklarla en
yuksek karlilik ve kazanci elde etmek isteyeceklerinden, pazarlama faaliyetlerinde
de etkinligin saglanmasi gerekmektedir. Kar amaci giden isletmeler igin karlilik en
onemli isletme amaclarindandir. Ancak her ne kadar firmalar éncelikli amagclarinin
kar etmek oldugunu vurgulamasalar da, pazar odakli bir yaklasim sergileyerek,
musteri memnuniyeti saglamanin uzun vadede karlilik amacina hizmet edecegini

bilmektedirler.™

1.1.2 Pazarlamanin Geligimi ve Pazarlama Felsefesi Anlayiglari

Endustri Devrimi'yle birlikte 1850 yillarinda A.B.D’ de baglayan “pazarlama”
kavram ve anlayisi yine burada evrimsel bir gelisim gdstermis ve doruguna

ulasmistir. Pazarlama alaninda diinya bugiin {iciincii dalga’y! yasamaktadir:'®

Birinci dalga (1960) , tiketim toplumu yaratmaya dénuk olan ve amaci Grini
yaratan kuruluglarin mallarini olabildigince satmak oldugu “klasik pazarlama
asamas!” dir. Ikinci dalga ise amacin Uriinii misteri isteklerine uygun hale getirmek
olan ve misteriye oncelikli olarak 6nem veren bir dénemdir. Uglincli dalga da
kiresellesme ortaminda, miusterinin 6dedigi bedele diger seceneklerden daha
yuksek karsilik saglanmasini 6ngéren, dinya piyasalarindaki hizli ve koklu
calkantilari dikkate alan, misterinin  mutlak egemenligine dayali, “kitlesellikten
uzaklasma” (demassification) veya tim kitledeki her bireyin isteklerine uygun

pazarlama demek olan masteri yonli kitlesellik” ya da “siparis Uzerine

tretim/pazarlama” asamasidir.™

Pazarlama ve pazarlama felsefesi anlayisinin gelisimi, kaynaklarda degisik
basliklar altinda incelenmekle birlikte genel anlamda U¢ evrede bugunkl haline

gelmistir:

14 Brassington, a.g.e.,

' Alvin Toffler, Power Shift, (New York Bantam Books, 1990) ; Howard Schlossberg, “ Toffler Sees
Knowledge- Driven Economy,” Marketing News, Dec 24, 1990,s.1; Mehmet Ogiitgii, “Pazarlama’da
Uglincii Dalga : Miisteri Parasinin Karsiigini istiyor’, Pazarlama Diinyasi(mart-nisan), s. 29-35;
Ayrica bakiniz 9. Bélim.; Omer Baybars Tek, Pazarlama ilkeleri Global Yonetimsel Yaklasim ve
Tiirkiye Uygulamalari, Beta Basim, istanbul, 1999, s.10.

% Omer Baybars Tek, Pazarlama ilkeleri Global Yonetimsel Yaklasim ve Tiirkiye Uygulamalar,
Beta Basim, istanbul, 1999, s.11



Uretime agirlik verilen dénem
Satisa agirlik verilen dénem

Pazarlamaya agirlik verilen dénem ve modern pazarlama anlayisi

1.1.2.1 Uretime agirlik verilen donem

Bu dénemde asil amag¢ Uretimdir ve mamul kavramina dayanir. Donemin
baglarinda urlnler genelde elde ve siparis Uzerine yapilirken daha sonralari seri
Uretime gecis asamalari yasanmis ve Uretim genelde tek tip olmus ama asil amag¢
daha fazla dretmek olmustur. Clnkl piyasalarin hepsinde talep acigi had
safhalardaydi. Sirketler Uretimlerinin hepsini satmaktaydi, kalitenin adi bile ortada
yoktu. Bu durum Amerika’daki blylk krize kadar devam etti. (piyasalarda kara
persembe olarak anilan 1929 vyilindaki Amerikan borsasi ve butin finans
piyasalarinda etkisini gésteren sonuglari cok agir olan ve izleri ancak 1933 yilina
dogru sarilan buyulk kriz) Yonetim anlayisi ise kisaca “ne Uretirsen onu satarim”

seklindeydi."”

Bu konuya en uygun 6rnek Henry Ford ornegidir. “Henry Ford, arabalarin
kitle halinde Gretiminde dnculik yapmis biridir. Fakat daha sonralari verimlilige asiri
onem vermistir. Ford’un Urettigi aracglarin hepsi maliyetleri daha diasuk olmasi igin
siyah renkte Uretilmisti. Bu onun arabalarini en ucuz araba yapiyordu. Ama General
Motors isletmeleri ydneticisi Alfred Salon musterilerin daha fazla secenek istedigini
ve bunun i¢in daha fazla 6demeye razi olduklarini distinerek GM’nin piyasaya farkl
renklerde arabalar slrmesini sagladi, bu maliyetleri arttiryordu, fakat Il. Dinya

savasl yaklasirken GM’nin satislari Ford’un satislarinin gok ilerisine gegmisti.”*®

Uretime agirlik verilen dénemin sonlarinda ortaya c¢ikan Uriin anlayigi ise
tuketicilerin en iyi kaliteli, performansi en yiksek ve o6nemli 6zellikler gOsteren
drtinlere yénelecekleri distincesinden hareket eder. Bundan dolayi isletmeler, Grln

gelistirmeye caba harcar. Ornegin bazi fare kapan Ureticileri, daha iyi fare kapani

"Mucuk, 1999, a.g.e., s.9-10
8 Murat Ozcan, Kobi’lerde Pazarlama, Ekin Kitabevi, Ankara, 1996, s.10.



Uretirlerse herkesin onlara gelecegdini varsayar. Ancak énemli olan musterilerin fare
problemine daha iyi bir ¢ézim bulma istekleridir. Bir kimyasal sprey bu konuda
hizmet veren bir igletme veya fare kapanindan daha iyi galisacak bir trin. Diger
taraftan, isletme tarafindan gelistirilecek daha iyi bir fare kapani, dizayn, paketleme,
ve fiyat acgisindan c¢ekici olmalidir. Ek olarak yeni Grin, tiketicilerin dikkatine
sunulmali ve potansiyel musteriler Grinin gergekten daha iyi bir fare kapani

olduguna inandiriimalidir.™

1.1.2.2 Satisa agirlik verilen donem

Bu ddéneme igletmeler, tiketicilerin ilgisini ¢cekmek igin yeterince c¢aba
gOstermedigi zaman hi¢ satis yapilmayacadi ya da satislarin istenilen dizeyde
olmayacag: fikri hakimdir. Boylece artik eskiye gbére daha da gelisen teknoloji
yardimiyla Uretim bir sorun olmaktan ¢ikmis ve yeni sorun Uretimi satmak olmaya
baslamistir. ClnkU piyasalarin ¢ogu Uretime doymus ve arz talebin 6niine gegmeye
baslamistir. Sirketler tutundurma cabalarina bu dénemde agirlik vermis ve tek
amaci satis olan yaniltici, baskici reklamlar yaygin olarak kullaniimistir. Satis
yaklasiminin amaci satiglari en (st diizeye ulastirmaktir. Bu anlayisa gore “iyi bir
pazarlamaci iyi bir saticidir” ve vurgulanan temel mesaj ise “Sat, sat, sat”
seklindedir. Kisacasl, satis yaklasimina gore UrUnleri satmak icin her tirlG teknige

basvurulabilir.

Bu anlayis, gunimuzde oOzellikle ansiklopedi, sigorta vb. satilamayan
drtinlerde sik¢a uygulanir. Bundan baska politik partilerde ve kar amaci gitmeyen
derneklerde de kabul gdren bir anlayistir. Ornegin; bir politik parti, adayini
mukemmel bir insan olarak oy toplayacagi tabanina tanitir. Aday da halk ile
batlnleserek, elleri sikar, konugsmalar yapar. Radyo ve televizyon promosyonlari ile
agresif tanitim kampanyalari dizenlenir. Adayin kusurlari ve eksiklikleri halktan
gizlenir ¢linkli amag satisI yapmak yani oyu almaktir. Satistan sonra musteri tatmini

ile ilgilenilmez.?°

% ilhan Cemalcilar “Pazarlama Kavramlari” Pazarlama Diinyasi, Sayi 13., istanbul, 1987(b), s.21
2 Kotler, 1996., a.g.e., s.16



1.1.2.3 Pazarlamaya agirlik verilen donem ve modern pazarlama anlayisi

Uretimin tamamen tiiketici istek ve ihtiyaclarina gére sekillendirildigi, tretici
ve tuketicinin uzun vadede ortak olarak kazang¢ sagladigi, kazan-kazan prensibinin
temelde hakim oldugu, uzun doénemli tiketici iligkilerinin kurulmaya calisildii,
musteri memnuniyeti ve tatminiyle kar elde etme donemi oldugu bir dénemdir. Bu
dénemde mdasteriyi yaniltan tutundurma c¢abalari ortadan kalkmistir. Sadece satigla
ilgili faaliyetlerin degil, gesitli bolimlerde daginik olarak yer alan tim pazarlama ile
ilgili faaliyetlerin artik bir pazarlama boélimu altinda biraraya getirilmis ve her
kurulusta olusturulmaya baslanan pazarlama bolimleri diger birimlerle esgudimii

bir calisma icerisine girmistir.?’

Modern (¢agdas) pazarlama anlayisi ¢ergcevesinde tiketici isteklerini takip
etmek ve karsilamak isteyen isletmeleri pazarlardaki degisiklikler hakkinda sirekli
bilgi sahibi olmalari gerekir. Ancak bu sekilde pazar payinin arttirlmasi rakiplere
kargi Ustinlik saglar ve dolayisiyla hayatlarini devam ettirebilirler. Pazarlama
kavramini uygulayabilmek icin iyi bir bilgi sistemi kurulmalidir. Béylece , tliketicilerin
ihtiyaclari ve istekleri dgrenilip, uygun mallar Gretilebilir. iste bu yolla yararli bir arag
olan pazarlama bilgi sistemi (PBS); pazarlama kararlarina yardimci olabilecek
verileri surekli bir sekilde toplayan, siniflandiran analiz ve muhafaza eden ve
ihtiyacglari oldugunda yoneticilere raporlayan metotlar ve prosedurler dizisi olarak

tanimlanabilir.

Ayrica pazarlama yoneticileri, tuketicilerin surekli degisen ve artan
ihtiyaglarini anlamak ve bu ihtiyaclara yonelik Grunler ve hizmetler geligtirmek
zorundadir. CUnkU modern (cagdas) pazarlama faaliyetlerinde tiketicilerin
ihtiyaclarini tatmin eden ve onlara fayda saglayan drunler gelistirmek esastir. Bu
nedenle hangi Urlnlerin tlketicilerin ihtiyaglarina cevap verebilecegi, tiketim

sorunlarini gézebilecedi ve fayda saglayabilecegi iyi bilinmelidir.

1980’li yillarin sonlarina dogru ise agir kosullar ve ¢evre kirliliginin artmasi
gibi etkenlerle kuruluglarda sosyal sorumluluk duygusu da 6n plana ¢ikmaya

baslamis ve sosyal pazarlama anlayisi gelismeye baslamistir.

2! Mucuk 1999, a.g.e., s.9-10
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Sekil 1.2 Toplumsal Pazarlama Anlayisi

Sosyal (Toplumsal) pazarlama anlayisina goére isletme, tlketici istek ve
intiyaclarini  belirleyip, bu istek ve arzulara uygun, tatmin saglayan UrUnleri
rakiplerden daha etkin ve verimli bir sekilde pazara sunarken, kisilerin ve toplumun
refah ve gikarlarini da géz oniine almahdir. Ornegin, bu anlayisa gére isletme
tuketici intiyaclarini karsilamak amaciyla yaptidi faaliyetler esnasinda, tim toplumu
ilgilendiren, cevre kirlenmesine sebebiyet vermemelidir. Ayrica, isletmeler érgitsel
amaglarina ulasirken, bazi toplumsal faydalar saglayan faaliyetlerde de

bulunmalidir.

Toplumsal pazarlama anlayigi isletmenin ¢ amag (6rgltsel amag, tiketici
amaci ve toplumsal amag) arasinda bir denge kurmasini dngérmektedir. Bu denge
yukaridaki sekilde goérilmektedir. Baska bir ifade ile, isletme faaliyetlerini
surdlrdrken her Ug¢ cikar grubunun da menfaatini distinerek ve faaliyetlerini tim

gruplara fayda saglayacak sekilde diizenlenmesi gerekmektedir.

Modern pazarlama anlayisi icinde sayabilecegimiz bir diger yaklasim ise
derneksel pazarlama anlayisidir. Bu yaklasim, sosyal pazarlama bilinciyle hareket
eden bazi kuruluslarin (siyasi partiler, sosyal amacgh dernekler, vakiflar, vb.)
pazarlama yontem ve tekniklerini kendi eylem alanlarinda kullaniimasini amaclayan

ve son yillarda ézellikle bati toplumlarinda ortaya cikan bir pazarlama anlayisidir.??

22 Mehmet Sahin, Pazarlama Yénetimi , Anadolu Universitesi isletme Fakdiltesi Yayinlari No:5,
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Tulketici isteklerini 6n plana alan ve muisteri memnuniyetini amag olarak
benimsemis olan ginimiz modern pazarlama anlayisina ulasincaya kadar
isletmelerin ve pazarlamacilarin pazarlamaya bakis acilarinda ve pazarlamanin
islevi konusunda cesitli degisiklikler yagsanmistir. Pazarlamanin amaci konusundaki
bu degisiklikler pazarlama anlayisindaki degisim, pazarlama felsefesinde degisim
veya pazarlama yaklasiminda degisim gibi bagliklar altinda incelenmektedir.
Pazarlama yaklasimindaki degisim ekonomik ve yapisal gelismelerle paralellik
sergilemektedir.?®> Onceki kisimlarda agiklanmaya calisilan bu yaklasimlarin temel

Ozellikleri asagida 6zetlenmistir:

Yaklagsimin Ad1 | Odak Noktasi Araglar Amaclar
Satis Anlayisi Uriin Tutundurma Satis hacmini
Cabalari arttirarak kar

maksimizasyonu

Tiketiciye Musteri Batunlesmis Misteri  tatminin
Yonelik Anlayis istekleri Pazarlama den dogan kar
Toplumsal Miisteri istekleri Batlnlesmis Mdasteri tatmini ve
(Sosyal) Ve Toplum Cikarlari | Pazarlama ile Uzun dénemli
Pazarlama toplum refahi

Toplumsal ve
hedefi
Yasal Yaptirimlar

Sekil 1.3 Cesitli Pazarlama Anlayislari

Kaynak: Nazmiye Demir, Dilek Birbil, Nevda Atalay, Sevket Yildinm, Pazarlama
Yénetiminde Yeni Yaklagimlar ve Kiigiik ve Orta Boy isletmeler, MPM Yayinlari, No:
633, Ankara, 1998, s.24-26.

Eskisehir, 1995, s.6-8 . . )
3 Remzi Altunisik, Suayip Ozdemir, Omer Torlak, Modern Pazarlama, Degisim Yayinlari, Istanbul,
2002, s.17
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1.2 Hizmet ve Hizmet Pazarlamasi

Hizmet sektdrli glnUmizde giderek daha Onemli bir sektor haline
gelmektedir ve buna bagli olarak yenilikler ve yuksek teknoloji trunleri bu alanda
daha ¢ok gdrulmeye baslanmistir. Sektdrdeki gelismenin bas gdstergeleri, 6zellikle
gelismis Ulkelerde klasik sanayi ve klasik imalatcilik anlayisindan uzaklagiimasi, bu
klasik anlayisin yerini hizmet anlayisinin almasi ile bilim ekonomisi ve hizmet
sektorine verilen O6nemin artigi olmaktadir. Bu olgu 20. yuzyihn en belirgin
degisikliklerinden biridir. Sézkonusu ¢agdas yaklasimda gelecekten beklenen,
isletmelerin  faaliyetlerini  6zellikli Grunler ile bilgi ve hizmet alanlarinda
yogunlastiracagi yéniindedir. Bu konudaki egilimler, A.B.D. ve iskandinav Ulkeleri
gibi gelismis Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinin temel yapilarinda bir degisiklik
yasadiklarini, deger yaratan sektérlerin oranlarinin degistigini ve artik bu Glkelerin
gayri safi milli hasilalarinin yaklasik Ugte ikisinin tarim ve sanayi disi faaliyetlerden

geldigini gdstermektedir.?*

Musteri tatmini ve baglhhg yaratabilmek hizmet sektérinin en o6nemli
unsurlarindandir. Geleneksel kar maksimizasyonuna yonelik pazarlama anlayisi
yerine, pazar payl maksimizasyonuna yonelik pazarlama anlayisi yayginlasmistir.
Yodun uluslararasi rekabette, bir ihtiyaci tanimlayabilen, pazar yaratabilen ve
musterilerini tatmin edebilen isletmeler pazar payini arttirabilirler. Degisen bu
pazarlama anlayiginda, hizmetlere yonelik pazarlama stratejilerini belirlerken hizmet

kavrami ve dzelliklerinin bilinmesinde yarar vardir.?®

1.2.1 Hizmet Kavrami ve Tanimi

Hizmet kavrami ile yasamin her agsamasinda karsilasiimaktadir. Hizmetlerin
cok cesitli olmasi nedeniyle sistematik ve teknik boyutuyla ilk ele alindigi 1700'li
yillardan bugline ¢ok farkli tanimlar yapilmistir. Literatlirde birgok kez hizmet

kavrami ile Uriin ve mal kavramlari arasinda karisikliklar olmaktadir. Uriin, misteriye

% Richard Normann, Service Management: Strategy and Leadership in Service Business, J.
Wiley-Sons, Chichester, 1991

% [smail Tirkmen, "Degdisim Surecindeki Bilgiye Dayali Yeni Pazarlama Anlayisi ve Karar Destek
Sistemleri", Verimlilik Dergisi, Sayi.1, Ankara, 1996, s. 145.
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deger sadlayan sure¢ ve nesnelerdir. Mal ve hizmet ise UrUndn alt kategorileridir.
Mal ve hizmet arasindaki farkin anlasiimasi agisindan Philip Kotler'in tam maldan

tam hizmetlere degisimi gdsteren asagidaki érnekleri yararli olacaktir.?®

1. Tam mallar; ¢corba, dis macunu, buzdolabi vb.
2. Hizmetlerin eslik ettigi mallar; bilgisayar, gibi.
3. Mallarin eslik ettigi hizmetler; birinci sinif ugak yolculugu, sinema vb.

4. Tam hizmetler; bebek bakicilgi, tiyatro gibi.

Hizmetlerin genis bir faaliyet alaninda yer almasi kavramsal agidan belli bir
kalip olusturmayi zorlastirmaktadir. Ozellikle hizmetin, somut Uriinlerde oldugu gibi,
Ozelliklerini (6lguleri, malzemeleri, boélimleri vb.) belirtmek, vitrinde sergilemek,
kligUk miktarlarda alip denemek kisacasi, satin almadan dnce bes duyu yardimiyla
algilamak ve degerlendirmek mimkin degildir. Clnkl hizmet kendisine duyulan bir
intiyacla ortaya g¢ikar. Olusumu ve gelisimi toplumsal yasantidaki degismelerden
kaynaklanan gevre kosullarina baglidir.?’ Literatiirde hizmet kavramiyla ilgili olarak

yapilan tanimlarin bazilari sunlardir:

“‘Amerikan Pazarlama Birligi (AMA) hizmetleri, “satisa sunulan ya da mallarin

»28

satisiyla birlikte saglanan eylemler, yararlar ya da doygunluklardir’“seklinde

tanimlamistir.

“Hizmet bir tarafin digerine sundugu, temelde dokunulamayan ve herhangi
bir seyin sahipligi ile sonuglanmayan bir faaliyet ya da faydadir. Uretimi fiziksel bir

uriine baglh olabilir ya da olmayabilir.”*

“Hizmet, Uretildigi anda dogrudan aliciya deder aktaran soyut bir {riindir.”*

“Bir baska insanin ihtiyacini gidermek igin belirli bir fiyattan satisa arz edilen

% Adrian Payne, The Essence of Services Marketing, Prentice Hall, New York, 1993, s.3.

# Hamdi islamoglu, "Hizmet Pazarlamasinda Uriin Politikas!”, Pazarlama Diinyasi, Sayi: 50, Yil: 9,
Mart-Nisan, 1995, s.,4-5. ; Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 1, Say!:3,
1999 s.27-40.

3 Sevgi Ayse Oztiirk, Hizmet Pazarlamasi, Anadolu Universitesi Yayinlari, No:1028, isl. Fak. Yayin.
No: 3 Eskisehir, 1998, s. 3.

2 Kotler, 1999 b; a.g.e., s. 466.

% Cemalcilar, 1987 a; a.g.e., s. 111.
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ve herhangi fiziki bir malin mulkiyetini gerektirmeyen faaliyet ve yararlardir.*'

“Hizmet, satisa sunulan ya da mallarin satisina bagli olarak verilen fayda,

doyum ve etkinliklerdir.”*2

“Hizmet, insani ve mekaniksel gabalari iceren soyut bir Griindiir.”*

“Hizmet insanlarin gereksinmelerini karsilayan soyut {riinlerdir.”**

“Hizmetler soyut mallardir. En azindan genis O&l¢lide O&yledirler. Eger
tamamen soyutsalar, Ureticiden tlketiciye direkt olarak muibadele edilirler;
tasinamazlar, depolanamazlar ve hemen bozulabilir niteliktedirler. Hizmet seklindeki
mallarin tanimlanmasi cogunlukla zordur. Clnkl, meydana getiriimeleri, satin
alinmalari ve tiketilmeleri es zamanlidir. Onlar birbirinden ayrilamaz nitelikte soyut
unsurlardan olusurlar. Cogu kez dnemli bir bigcimde tlketici katihmini kapsarlar ve

miilkiyetin devredilmesi anlaminda satilamazlar ve miilkiyet haklari yoktur.”®

“‘Hizmet bir grubun digerine sundugu soyut ve higbir seyin mulkiyetiyle
sonuc¢lanmayan herhangi bir hareket ya da performanstir. Hizmet bir somut Urline

bagl olabilir ya da olmayabilir.”*®

Sonu¢ olarak hizmet, insanlarin ihtiyaglarini yine insanlarin cabalariyla

kargilayan tatmin duygu veren eylemlerdir.

Mallar, ticari mal, emtia veya satilacak esya olarak tanimlanirken; hizmetler
insanlar tarafindan ihtiya¢c duyulan kalacak yer veya calisanlarin aktivitelerini
sunmak icin isgérenlerin ve/veya makine ve aletlerin 6rgitlenmis sistemi veya
digerleri igin calismak, is yapmak olarak tanimlanabilir. Agikga goérultyor ki, mallar

yiyecek, giyecek, televizyon sehpasi gibi bir nesnedir. Mallar dikkanlardan satin

3 Omer Dinger, Stratejik Yonetim ve i§letme Politikasi, Tibas Yayinlari, istanbul, 1991, s.,317.

82 Yahya Fidan,”Hizmet Isletmelerinde Strateji Gelistirme ve Bir Finans Kurumu Uygulamas!’,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul, 1994, s. 2.

% John M. Ivancevich, Peter Lorenzi, Steven J. Skinner, Philip B. Crosby, Management: Quality and
Competitiveness, Richard D. Irwin, Inc, Boston, 1994, s. 504.

34 Cetin Bektas, "Hizmet Sireclerinin Yonetiminde Yenilik ve Yaraticihk Unsurlar” Afyon Kocatepe
Universitesi, I.I.Bil.Fak. Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 1, Haziran 2001, s.97.

% smet Mucuk, Pazarlama ilkeleri, Tirkmen Kitapevi, istanbul, 1997, s. 322,323.

% Kotler, 1999 b; a.g.e., s. 466.
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alinan ve eve gétirilen dokunulabilir fiziksel GrGnlerdir. Hizmetler ise bir seydir.
Ornegin; otel, motel "kalacak yer”, bowling, tenis, kayak veya tiyatro “aktivite”, veya
oto tamiri, temizlik, hemsirelik, danigsmanlik gibi birisinin “performansini“ kiralamaktir
veya diger is ve gorevlerdir. Uretilmis mallara benzemeyen hizmetler Uretildikleri
sirada tuketilirler. Tuaketici bir hizmeti Uretildigi veya satildigi yerden evine
tasiyamaz; bununla birlikte tlketici hizmetin evinde yapilmasini saglayabilir, veya
hizmetin etkisine sahip olmayi surdurlyor olabilir. Bir berberin sa¢ kesimi veya kuru
temizleme firmasinin elbiseleri temizlemesi gibi. Misteri gercek hizmet Uretildikten
sonra elinde tutamaz, hizmetin etkisini tutar. Mallar yer, zaman, sekil ve miilkiyet
faydasi Ureten ekonomik faaliyetlerken, hizmetler, yer, zaman, sekil ve psikolojik

fayda Ureten ekonomik faaliyetlerdir.’

1.2.2 Hizmet ve Hizmet Pazarlamasinin Genel Ozellikleri

Fiziksel mallara goére 6nemi daha ge¢ artmaya baslayan hizmetlerin,
mallardan ayrilan bazi énemli ézellikleri bulunmaktadir. Hizmetlerin &zelliklerinin
ortaya konulmasi, hizmet yonetiminin daha etkili ve verimli yerine getiriimesine ve
hizmet kalitesinin artirilmasina yardimci olacaktir. Hizmetlerin ézellikleri bulunduklari
ortam, insan kaynaklari ve Uretim strecine katilan musterinin yapisina gore 6n plana

¢likabilir ya da arka plana gerileyebilir.

1.2.2.1 Soyut Olma Ozelligi

Hizmet ve fikir kavramdir, mallar bir nesnedir.®®

Hizmet davraniglarla ortaya konulabilen fiziki boyutu olmayan bir faaliyettir.*
Yani bir hizmeti satin aldiginizda s6z konusu olan bir mulkiyet devri degil, bir
kullanim hakki, bir tecriibe, bir tiiketimdir.*° Hizmet satin almadan énce gériiimez,

hissedilmez, duyulmaz ve koklanamaz. Kisi satin almadan 6énce tam sonucu

¥ W. Earl Sasser, R. Paul Olsen, D. Darly Wyckoff, Management of Service Operations - Text,
Cases and Reading, Allyn and Bacon Inc. , Boston, 1978, s. 8.

% James A. Fitzsimmons, Mona J. Fitzsimmons, Service Management-Operations, Strategy and
Information, Technology, McGraw —Hill, New York, 2006, s.4-5.

3 Dinger, a.g.e., s. 374.

40 Mithat Uner, “Hizmet Pazarlamasinda Pazarlama Karmasi Elemanlari Degisiklik Gosterir mi?”
Pazarlama Diinyasi, Say!. 43, istanbul, 1994, s.3
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gOéremez. Hasta, doktorun muayenehanesinde tam sonucu bilemez. Alici, belirsizligi
azaltmak igin, hizmet kalitesinin belirti ve delillerine bakacaktir. Hizmet kalitesi
hakkinda mekandan, insandan, ara¢ ve gereglerden, iletisim araclarindan,
sembollerden ve fiyatlarindan sonug¢ ¢ikaracaktir. Sonug¢ olarak hizmet ydnetici ve

saglayicilarin gérevi, “delil ydnetme”, dokunulmazhgi dokunulur hale getirmektir.*'

Firmalar rekabet Ustlinliklerini bu yolla saglamaya galigmaktadirlar. Ornegin,
otellerde odalara konan, otelin sembolini tasiyan sabunlar, sampuanlar, kalemler,
kagit mendiller; otobus girketlerinin yolculara hediye ettikleri 1slak mendiller; guzellik
salonlarinin dagittiklari promosyon kremler; sinemada musterinin oturmak icin belirli
bir numara istemesi ve firmanin bunu olumlu kargilayarak bunu biletle temsil etmesi
gibi. Hizmetin fiziki bir varliginin olmamasi sonucu ortaya ¢ikan depolanamama,
patentle korunamama, kolayca teshir ve tanitma imkaninin olmamasi gibi

karakteristik 6zellikleri hizmeti mallardan ayirmaktadir.

Hizmetin kolayca patentlenememesi, kisa zamanda benzerlerinin ortaya
cikmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle, firma rakiplerinden dnce ve ¢ok hizli
genislemelidir. Bu durumda kullanilabilecek en iyi yontemlerden birisi
“Franchising’dir. Franchiser firma yerel girisimlere fikirlerini satmasina izin verirken

hem riski azaltir hem de kontroll elinde bulundurur.

Bir hizmet icin migteri hizmet firmasina tekrar givenebilmelidir. Hikimetler
¢ogu hizmet alanlarinda kabul edilen hizmet performanslarini gesitli yéntemlerle
garantilemektedir. Kayit, lisans ve yonetmeliklerin kullanimiyla hikimet, hizmet
saglayicilarin performanslarini test ederek, standartlarla karsilastirarak musterilere
gliven saglayabilir.*?

1.2.2.2 Degisken Olmasi ve Standartlagtirma Zorlugu

Hizmet igletmeleri, insan veya teknik donanim temellerine gére farkliliklar
gOsterirler. Bazi hizmetlerin yerine getiriimesinde insan unsuru digerlerine nazaran

daha énemli rol oynar.*®

* Kotler, 1999 b; a.g.e., s. 467.
42 Eitzsimmons, a.g.e., s. 21-25.
* Uner, a.g.e., s. 5.
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Hizmet Uretimi insanlar tarafindan birebir gergeklestiginden, hizmette
standardizasyonu saglamak guctir. Ayni kisinin Urettigi hizmetler bile birbirinden
farkhdir. Hizmet; 6zl, kalitesi, kapasite ve kapsami ile hizmeti sunan Kisinin
Ozellikleri nedeniyle degdiskenlik gosterir. Bu degiskenlik zamana, mekana, aliciya,
ureticiye, alici ile Uretici arasindaki iliskiye ve iginde bulunulan duruma gére olusur.**

Miisterinin géziinde hizmet, insan kaynaklarinin performansidir. insanlarin
performanslari da surekli degdiskenlik gosterir. Hizmetin degisken olmasinin bir diger
nedeni de mdasterinin her zaman ayni olmamasidir. Bu nedenlerden dolayi

standartlasma ve kalite kontroll gugtur.*

Musteri her zaman segicidir. Secim icin diger musterilerle sik sik konusur ve
degisikliklerin farkindadir. Bu nedenle hizmet igletmeleri sunduklari hizmetin
kalitesini yuksek tutmak ve farkli zamanlarda, farkli kisilere degisik kalitede degil

standart hizmet verebilme konusunda 6zen géstermelidir.*®

Hizmet pazarlamasi yapan isletmeler kalite kontrolinl asagidaki gibi lc¢

adimda yapabilir:*’

insan kaynaklari secimine ve egitimine dnem verme, yatirrm yapmak
(havayolu sirketleri, oteller ve bankalar bu konuda énemli harcamalar yapmaktadir.)

Hizmet isletmelerinde hizmet performans kriterlerinin standartlastiriimasi,
tutarhihdinin saglanmasi (hizmet akis tablosu kullanarak)

Muisteri memnuniyetini hedef almak, sikayet ve O&nerileri dikkate almak,

yonler ortaya ¢ikarilir ve dizeltilir.

Hizmetlerin standartlastinimasindaki zorluklar ve bunun neticesinde ortaya
cikan kalitedeki tutarsizlik ve degisken yapi, bircok uzmanin da hemfikir oldugu
hizmetlerin temel 6zellikleri arasinda yer almaktadir. Diger yandan, hizmeti alan
tlketicilerin de beklenti ve ihtiyaclarinin farkli oldugunu distndigimuizde, degisken

hizmet yapisinin igletme basarisina katki saglayabilecegini de sdyleyebiliriz. Yine de

44 Dinger, a.g.e., s. 375.

5 Ozturk, a.g.e., s. 3.

6 Mucuk 1997, a.g.e., s. 326.
*" Kotler, 1999 b; a.g.e., s. 467
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isletmelerin sundugu hizmet kalitesindeki tutarsizliklar musteri tatmininin temin

edilmesi bakimindan bir risk olarak algilanabilir.

1.2.2.3 Es Zamanh Uretim ve Tiiketim

Hizmetler Uretildikleri anda tiketilir. Oysa fiziki mallar uretilir, depolanir,
tekrar tekrar satilir ve sonra tiketilir. Hizmetin Uretilebilmesi igin musterinin varligi
sarttir. Musteri ile hizmet Ureticisi arasindaki iliski hizmet pazarlamasinin bir
Ozelligidir. Hizmetin meydana gelmesinde musteri ve hizmet (Ureticisi birlikte

etkilidir.*®

Hizmetlerin depolanamamasi, talep dalgalanmalarinda olusan acgigi
kapatmaya yarayan envanterlerin kullanimini engellemektedir. Bundan dolayi
envanter kontrolleri mallarin Gretiminde énemli bir konuyken, hizmet pazarlamasinda
miisteri bekletme ve kuyruk olusumu énemli sorunlardir.*?

Hizmetin es zamanli Uretim ve tiketimi 6zelliginin bir sonucu olarak hizmet
Uretenler kendilerini Grinln bir pargasi ve misterinin hizmet deneyimini énemli bir
girdi olarak goérurler. Ayni zamanda hizmeti tiketen musterinin kendisi de Uretim
siirecinin bir pargasidir.”® Hizmetler ayni anda Uretilip tiiketildigi icin kitlesel (iretim
imkansiz olmamasina ragmen gitiir.>' Ornegin, hizmet Ureticisi genis gruplarla
calismayi 6grenebilir. Psikiyatrist birebir calisabilecedi gibi bir konferans salonunu
dolduran insanlarla da galisabilir. Doktor bir hastasi igin 30 dakika harcayabilecegi

gibi ayni siire zarfi igerisinde cok daha fazla sayida hasta ile de ilgilenebilir.>?

Diger bir konu ise, hizmet Ureten kisi ile saticinin ¢godu zaman ayni kisi
olmasi hizmet sektérinde dogrudan dagitimi imkan dahiline sokmakta, dolayisiyla
pazarlama ve Uretim faaliyetlerini ic ice bir duruma getirmektedir.>®> Ancak, seyahat

ve sigorta acenteleri gibi kuruluslar hizmet Ureten igletmeyi temsil ederek tanitimini

*8 Kotler, 1999 b; a.g.e., s. 469.

49 Fitzsimmons, a.g.e., s. 21-25

% Ahmet K. Sekerkaya, Bankacilik Hizmetlerinde Algilanan Toplam Kalite Olgiimii, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Ankara, 1997, s. 5.

1 Oztiirk, a.g.e., s. 10.

%2 Kotler, 1999 b; a.g.e., s. 469.

® Murat Ferman, “Hizmet Pazarlamasi Uzerine Genel Degerlendirmeler” Pazarlama Diinyasi,
istanbul, 1988, Say!: 7 s.25.
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Ustlenirler. Bu durumlarda hizmet Uretiminde dolayli dagitim kanalindan sé6z

edilebilir.%*

1.2.2.4 Dayanaksiz Olmasi ve Stoklanamamasi

Hizmet eylem veya faaliyettr ve bundan dolayr depolanamaz.
Depolanamadiklari icin de kullaniimadiklarinda bir Grin olmaktan cikarlar ve
sonsuza dek yok olurlar. Bir doktorun hastasi olmadan gegcen zamani, bos ucgak
koltuklari ve otel odalar gibi. Bu durumda kayip firsatlar meydana gelmektedir.*®

Talep; zamana, hava kosullarina, yere, ve mevsime, gore bile degigkenlik
gosteren bir olgudur. Ornegin, sehir igi otobislerde sabah, 6gle ve aksam
saatlerinde yogunluk yasanirken diger saatlerde talep azalmaktadir. Bu nedenle,
hizmet isletmelerinde talep dizenli hale getirilirse hizmet dayaniksizligi sorun

olmaktan ¢ikacaktir.

Hizmet saglamada degdisken kapasite ve taleple yiz ylize olan hizmet pazarlamasi
yapan yoneticinin tic temel secim hakki vardir:*°

a. Dizgln talep
- Rezervasyon veya randevu yéntemini kullanma
- Fiyat indirimleri yapma (érnegin, telefon Ucretlerinde hafta sonu ve aksam
saatlerinde indirim yapma)
- Talebin zayif oldugu zamanlarda pazarlama yapmama
b. Hizmet kapasitesini dlizeltmek
- Talebin yogun oldugu zamanlarda part-time calisanlardan faydalanma
- Talebe gore isgucu miktarini ve gesitliligi ve is planini degistirme
- Self servis hizmetlerden faydalanma
c. Mausterilerin beklemesine izin vermek (Hizmet Uretiminde pasif bir durumdur ve

rekabet ortaminda memnun olmayan miusterinin kaybedilmesi riskini tasir.)

* Uner, a.g.e., s. 5.
°® Fitzsimmons, a.g.e., s. 21-25
®yag.e.,s. 21-25
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1.2.2.5 insan, Emek Yogun Olmasi ve Sahiplik

Hizmet, somut bir varlik olmaktan ¢ok bir aktivite, ya da caba gerektiren
yapisindan dolayi insana dayali bir eylemdir. Hizmetin ortaya c¢ikabilmesi igin,
musteri ile hizmet saglayicinin karsilikli bir iletisim i¢inde olmasi gerekir. Bu
durumda bir hizmetin ortaya ¢ikabilmesi icin hem arz hem de talep agisindan insan
faktori sarttir. Hizmet alicisinin kararini, hizmet isletmelerinin insan kaynaklari
belirler. Clnki, hizmet alicisi, hizmeti satin almadan énce bu insanlarin davranis ve
Ozelliklerini degerlendirir. Hizmetlerin insan agirhkli olmasinin bir diger gostergesi
de, pek ¢ok hizmetin Uretilebilmesi igin kisisel nitelikler ve egitime sahip olmanin

gerekliligidir.*’

Hizmet bir aletten ¢ok insan tarafindan gergeklestirilir. Ancak bunun
istisnalari da mevcuttur. Ornegin, “ Herhangi havayolu acentesinden rezervasyon
yaptirmak isteyen bir misteri 6nce memura bu istegini bildirir. Memur ise dnlndeki
bilgisayardan faydalanarak mdisterinin istegine cevap vermeye calisir. EgJer
bilgisayarda bir ariza varsa hizmet vermesi mimkiin olmaz. Bu durumda hizmetler
insan agirhklidir. Ancak hizmetin verilmesini saglayan araclar da 6nemlidir.>®
Otomatik mesrubat makineleri, ATM’ler ve bunun gibi aracglar insanlara hizmet eder,

ancak ATM’ye parayi, mesrubat makinelerine de kolayl insan koymaktadir.

Bunlardan baska bir de hizmette sahiplik s6z konusu degildir. Ancak fiziksel
mal, onu satin alan kisinindir. Hizmetten bir siire faydalanilabilir. Odeme, hizmetlerin

kullanilmas!i ya da kiralanmasi icin yapilir.>®

1.2.2.6 Miisterilerin Bulunduklari Yerin Hizmetin Yer Se¢imini Zorlamasi

Fiziksel mallar imal edilmesinden sonra toptanciya, perakendeciye gonderilir
ancak hizmetin ortaya ¢ikabilmesi igin hizmeti sunan ile musterinin fiziksel olarak
biraraya gelmesi gerekir. Bu durumda ya masteri hizmeti satin almak igin gidecek
(restoran 6rnegdi) ya da hizmet arz eden misteriye gidecektir (acil saglik hizmeti
érnedi). Tabii ki istisnai durumlar da bulunmaktadir. Ornegin, telefon veya internet

*" Fidan, a.g.e., s. 11,12.
%yag.e.,s. 12.
% Oztiirk, a.g.e., s. 11.
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gibi elektronik ortamda yapilan satin almalar veya telekonferans araciligiyla dersler
almak vb. gibi Gergekten de internet bilgi teknolojisindeki ilerlemeler, hizmet
pazarlamasindaki yenilikler icin énemli firsatlardir.®

1.2.3 Hizmetlerin Siniflandirmasi

Hizmetlerin fiziksel mallardan ayiran kendine 6zgu 6zelliklerinin bulunmasi
nedeniyle siniflandiriimayi gerektirmektedir. Ancak hizmet sektoriinde siniflandirma
gerekli oldugu kadar da giictiir. Ornegin, kitiiphanelerin sundugu da hizmettir, oto
tamircilerinin yaptigi da. Bundan dolay her iki hizmeti de ayni grup iginde incelemek
imkansizdir. Hizmetlerin siniflandiriimalari icin farkli g¢alismalar, farkli acilardan
benzerlikler kurularak yapilmistir.®’

Hizmetlerin siniflandiriilmasinda bugline kadar yapilan ¢alismalarda temel
olarak bes nitelige dayanilarak ayrim yapilmistir. Bu ana kriterleri asagidaki gibi

siralamak mimkandiir:®2

e Hizmetlerin Karakteristikleri

e Hizmet isletmesinin Misteri ile Olan iliski Tiri

e Hizmeti Sunanin Sahip Oldugu Esneklik ve inisiyatif Alani
e Hizmete Yonelik Arz ve Talebin igerigi

e Hizmetin Ulastiriima Sekli

60 Fitzsimmons, a.g.e., s. 21-25.

& Oztiirk, a.g.e., s. 23-28.

62 Christopher Lovelock, “Classifying Services to Gain Strategic Marketing Insights”, Journal of
Marketing, Vol. 47, Summer 1983, s.10
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insanlar Esyalar
5 insan viicuduna yénelik Mamul ve Fiziksel
3 Unsurlar
g
N
I
5 -Yolcu Tagimaciligi -Yuk Tasimacihgi
E -Restoranlar -Kuru Temizleme
| Insan Zihnine Yénelik Maddi Olmayan
©
5‘ Varliklar
E
o
I -Egitim -Bankacilik
§ -Muzeler -Sigortacilik

Sekil 1.4 Hizmetlerin Yapilarina Goére Siniflandiriimasi

Kaynak: Murat Ferman, “Hizmet Pazarlamasi Uzerine Genel Degerlendirmeler’, Pazarlama
Diinyasi. Sayi 7, 1988, s.28.

Hizmet karakteristigine gore yapilan bu siniflandirmada hizmetin kime ya da
neye ve maddi ya da maddi olmayan hizmetler esasina dayali siniflandirmadir.

(Saglk, bahge bakimi, tiyatro, bankacilik gibi)

Hizmet karakteristigi kendi icinde; hizmetin sunuldugu bireye gére ve sunulan
hizmetin maddi unsur icerip icermemesine goére siniflandirilabilmektedir. Bazi
durumlarda ise bu hizmet sunumu birden fazla kategori icinde yer alabilmektedir.
Ornegin, finansal hizmetlere yonelik sunum vyapilirken, hizmetten yararlananin
elindeki finansal varliklari nakde gevirmesi icin bankaya gelmesi gerekebilir. Yapilan
bu siniflandirma, hizmet pazarlamasi sirasinda bazi sorularin cevaplandiriimasi

agisindan énem tasimaktadir:®®

e Tuketicinin, hizmet sunumunun basinda ve sonunda, sunumun yapildigi
yerde bulunmasi yeterli midir?

e Tulketici sunum sirasinda hizmetin verildigi yerde bulunmasa olur mu?

e Tuketicinin hizmet sunumu suresince fiziksel olarak sunumun yapildigi
yerde bulunmasi lazim mi?

e Tuketicinin hizmet sunumu suresince zihinsel olarak sunumun yapildigi

53 Lovelock, a.g.e.,s. 12.

22



yerde bulunmasi lazim mi?
e Tuketicinin hizmetin sunumundan saglayabilecegi faydalar arttirabilecek

zenginlestirici unsurlar bulunmakta midir ve bu unsurlar hangi konularda yapilabilir?

Uyelik (Aidiyet) iligkisi | Resmi iligki Yok
k]
€ 5 -
-:;:4‘ £ | -Bankacilik -Radyo Istasyonu
=
S S | -Sigortacilik -Devlet Karayolu
on
He=]
(7]
k]
§ 5
T £ | -Sezonluk Tiyatro -Araba Kiralama
=
i S | Biletleri - Posta Hizmetleri
:g @ -Otobus Kartlari
@ (Kentkart)

Sekil 1.5 Hizmet isletmesinin Miisteri ile Olan iligki Tiiriine Gére Siniflandiriimasi

Kaynak: Murat Ferman, “Hizmet Pazarlamasi Uzerine Genel Degerlendirmeler’, Pazarlama
Diinyasi. Sayi 7, 1988, s.28.

Bu siniflandirma musterilerin hizmet igletmeleriyle Gyelik iligkilerinin varligina

ya da aralarindaki iligkinin resmi olmamasi esasina dayalidir.

Bu iliskinin temelinde, hizmeti sunan ile hizmetten yararlanan arasindaki
iliski ve bu iligkinin siirekli olup olmamasi géz éniine alinmaktadir. Ozellikle misteri
ile hizmet sunan arasinda aidiyet iligskisi mevcut ise ve bankacilik hizmetleri seklinde
surekli  bir sunum  gercgeklestiriliyorsa, iyi bir veritabani ile pazarin
bolumlendiriimesine, gelisen ve degisen musteri istek ve ihtiyaclarinin dngoérilmesi
miimkiin olabilmektedir.®*

Son derece yararl olan bu siniflandirma, hizmetlerden faydalanan mdusteri
kitlesinin &zelliklerinin ortaya konulmasi acisindan énemlidir. Ornegin, telefon
aboneliginde resmi bir iliski varken, radyo istasyonlarinda resmi bir iligki yoktur,

aylhk otobus kartlar aralikh Oyelik iliskisinde sunulurken, sinema hizmetleri aralikli

% Ferman, a.g.e., s. 29.
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ve arada resmi iligski olmaksizin sunulur.

Hizmet Niteliklerinin Esneklik Diizeyi
Yiksek Diisiik
c
©
<!| 2 . .
| 5 -Mimarlik -Koruyucu Hekimlik
_g O _Ozel Ders ve Egitim -Klasik Egitim (ilk,
E Orta,Lise..)
[=
c
©
[=
=]
(7]
9 . , )
£ | § -Telefon Hizmetleri -Kamu Otobiis
=| 0
T -Otel Hizmetleri Tasimacihigi
-Sinemalar

Sekil 1.6 Hizmet Sunanin Sahip Oldugu Esneklik ve inisiyatif Alanina Gére Siniflandiriimasi

Kaynak: Murat Ferman, “Hizmet Pazarlamasi Uzerine Genel Degerlendirmeler’, Pazarlama
Diinyasi. Sayi 7, 1988, s.29.

Hizmet niteliklerinin esneklik dizeyi ve hizmet sunanin inisiyatif alaninin
genisligi temel alinarak olusturulmus bu siniflamada hizmetlerin ne kadar standart
olup olmadigl ya da hizmet sunan tarafindan farkhlastiriip farklilastirilamayacagi
Olcllmektedir. Bir sinemaya gittigimizde bu iki kriter de sinirh dlglidedir, nitekim
esneklik disuk ve inisiyatif alani dardir. Bu ylzden standartlastirma bu alanda daha
kolaydir ancak esnekligin ylksek ve insiyatif alaninin genis oldugu mimarlik gibi

hizmetlerde standartlastirma ¢ok daha gugtur.
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Talep Dalgalanmalarinin Gapi
Genis Dar
=]
E|
2 3
a E-Elektrik -Sigortacilik
E -Havagazi -Bankacilik
<
=
©
[=
:0
>
8| N
2 g-TiyatroIar -Sigortacilik
';—:' E-YatakllTren -Bankacilik

Sekil 1.7 Hizmete Yénelik Arz ve Talebin igerigine Gére Siniflandiriimasi

Kaynak: Murat Ferman, “Hizmet Pazarlamasi Uzerine Genel Degerlendirmeler’, Pazarlama
Dunyasi. Sayi 7, 1988, s.30.

Bu siniflandirmanin temel amaci, talep dalgalanmalarinin tipik trendlerinin
saptanmasi ve Ongorulebilir olanlarinin  belirlenmesine yoneliktir.  Yukarida
bahsedildigi Uzere, hizmetlerin stoklanamamasi ve &zellikle hizmet sektdriinde sik
rastlanan talep dalgalanmalari, hizmet arzinin belirlenmesi konusunda hizmet Ureten

isletmeleri gesitli kalite sorunlariyla yuz yuze birakmaktadir.

Sunulan otel hizmetlerinde karsilagilan yiksek talep dalgalanmalari ve
bdylece hazirliksiz durumdayken bu taleplerin tamamiyla karsilanamamasi, bazi
masgterilerin  geri ¢evrimesi ya da tatminsizligiyle sonuglanacaktir. Talep

dalgalanmalarina kargi hazirlikli olan isletmeler burada kuskusuz 6ne ¢ikacaktir.
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Hizmet Subelerinin Sayisi
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Sekil 1.8 Hizmetin Ulastiriima Sekline Goére Siniflandiriimasi

Kaynak: Murat Ferman, “Hizmet Pazarlamasi Uzerine Genel Degerlendirmeler’, Pazarlama
Dunyasi. Sayi 7, 1988, s.30.

Pazarlama karmasinin dagitim alt karmasinin konuya uyarlanmasiyla
olusturulmus bir siniflandirmadir. Musterinin tek bir subeye gitmesi sonucu saglanan
hizmette kolaylik alt seviyelerdeyken sube sayisinin ¢ogalmasi artan hizmet

kolayliginin yaninda koordinasyon, kalite v.b. sorunlari da beraberinde getirecektir.

Elektronik ticaret ve iletisim alaninda gerceklesen gelismeler, alternatif
dagitim kanallari olan elektronik haberlesme ve iletisim yéntemlerini éne ¢ikarmistir.
Bdylece firma ile musterinin karsilasmamasi durumu agirlik kazanmaya baglamis ve

sabit maliyetlerde azalma saglanmistir. (Orn. internet Bankaciligi)

Pazarlanabilen-Pazarlanamayan _Hizmetler: Sadece toplum yararina

sunulan, pazar gerektirmeyen ve miusterilerin hizmeti satin almasi igin girisimde
bulunulmayan hizmetler pazarlanmayan hizmetlerdir. Genelde kamu hizmetleri bu

tir pazarlanmayan hizmetlerdir ve hizmetin kullanicilarina herhangi bir bedel
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Odemesi icin girisimde bulunulmaz. Ayrica hizmetin kullaniimasi konusunda
kisittama olmadidi icin herhangi bir rekabetsel kosul da bulunmamaktadir. Diger
grup kapsaminda, 6zellikle rekabetin yogun oldugu ortamlarda, hizmet kalitesinin
yaninda yogun pazarlama cabalari da gerekebilir. Bu tlr hizmetler pazarlanan
hizmet olarak adlandiriimaktadir. Ancak bu agidan yapilan siniflandirmanin
glnimuizdeki ekonomik, sosyolojik, teknolojik ve siyasal degismelerden dolay! etkisi
kalmamistir. Ornegdin, gocuk bakimi, ev temizligi, yemek pisirme gibi hizmetler cogu
toplumda pazarlanmayan hizmetler iken glinimiizde pazarlanabilir hizmetler haline

gelmistir.®®

Uretici Hizmetleri-Tiiketici Hizmetleri: Uretici ve tiiketici hizmetlerindeki

ayrim, hizmetin direk kisisel gereksinimlere yonelik olmasi veya ekonomiye yarar
saglamas! agisindandir; 6rnegin, nakliye sirketleri blyik endistriyel kurumlarin
mallarini istenilen yere tasiyarak satin alinmasini sagladiklar icin dretici
hizmetlerdendir. Hizmet faaliyetleri bir malin satin alinmasinin ardindan o mala
deger katmak Uzere verilebilir. Bilgisayar veya fotokopi makinesinin satin
alinmasinin ardindan egitim, bakim ve onarim hizmetleri buna érnek verilebilir. Bazi
mallar ise, direk hizmet sunmak amaciyla uretilirler; drnegin, ugak sanayi ugak yapar
ve bu ucgaklar ulagim hizmeti i¢in kullanilir. Diger bir deyisle tiketici hizmetleri,
kendileri icin fayda veya keyif saglamak isteyen mdisgteriler igin sunulan
hizmetlerdir.(kuafér hizmeti) Uretici hizmetleri ise, ekonomik fayda saglayan
isletmelere sunulan hizmetlerdir. Bu hizmetler fiziksel Grine dayali (makine bakim
onarimi gibi) ya da herhangi fiziksel durlnle iligkisi olmadan sunulan saf

hizmetlerdir.?® (Danismanlik, sigortacilik gibi)

1.2.4 Hizmet Pazarlamasiyla Fiziksel Uriin Pazarlamasinin Farkhliklari

Mdasteriler, mal ve hizmet satin almaktan ziyade problemlerine ¢6zim veya
ihtiyaclarini tatmin edecek veya hoslandiklari seyleri alirlar. Bu nedenle mal ve
hizmet arasindaki en 6nemli benzerlik memnuniyet, fayda ve ¢oézim elde etmeyi
planlamalaridir. Ornegin, Kodak’in kurucusu George Eastman ilk kez “Kodak hafiza
satar” demis, ve Charter Rheuson “ fabrikada kozmetik yapiyoruz, dikkanda umut
satiyoruz” demistir. ikinci benzerlik mal ve hizmetlerin her ikisinin planlarinin insan

5 Adrian Palmer, Principles of Service Marketing, 4.th Edition, McGraw—Hill, Berkshire, 2005, s.53.
®yage.,s. 54.
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yaraticih@inin bir Griini olmasidir. insan ilk énce disiincesinde bir seyler yaratir ve
sonra da bunu nasil yapacagini sekillendirir. Uglincli benzerlikse tiketicilerin
nadiren 6zel mal ve hizmetlerin ortaya c¢ikarilisini sorgulamalaridir. Tuketiciler
belirsiz ihtiyacglarini ifade edebilir ama ihtiyaci karsilayacak mal ve hizmetin adini
koyamazlar. Ornegin, telefon icad edilmeden énce insanlar uzaktaki sevdiklerinin
sesini duymak istemigler ancak bunu saglayacak aracin adini koyamamislardir.
Bdylece acik bir sekilde ifade edilmemis ihtiyaglar kesfedilmis olmalidir.®’

Hizmet pazarlamasi yukarida aciklanan temel yodnlerden fiziksel Grin
pazarlamasiyla benzerlikler tasisa da hizmetlerin sahip oldugu bazi &zellikler
mallardan belirgin bicimde farklh oldugundan hizmet pazarlamasi da bircok yonden
fiziksel Urin pazarlamasindan ayrilmaktadir. Hizmetleri mallardan ayiran temel
Ozellikler ~ hizmet  pazarlamasini  fiziksel Urin  pazarlamasindan  ayri
degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Asagida hizmetlerin ayirici 6zellikleri ve bunlarin

pazarlamada yarattigi farklar irdelenmektedir:

- Mallarin fiziksel Ozellikleri ve bunlardan saglanan fayda insanlarin bes
duyusu ile kolayca algilanip degerlendirilebildigi halde hizmetlerde bu yaklasim ¢ogu
kez gecerli degildir.

- Hizmetlere duyulan ihtiyag, mallara duyulan ihtiyagtan daha ¢ok cevre
kosullarina dayalidir ve 6nceden sezmekten ¢ok, gorup tanimayla iligkilidir

- Kultlran hizmetler lzerine etkisi mallara nazaran ¢ok daha net ve ¢ogu kez
dogrudandir.

- Bir hizmetin 0rin olarak yaratilabilmesi igin, herseyden o6nce &z,
destekleyici ve kolaylastirici hizmet kavramlarinin; 6z hizmetin vadettigi doyumun ve
yaratacag! imajin iyi tanimlanmasi ve bitln bunlarin da hedef tiketicilerce algilanip
o6grenilmesi gerekmektedir.

- imal edilen hizmetin bir bdlimi misteri Uretim asamasina girmeden
olusturulabilir ancak hizmetin varolan kalitesinin algilanmasi, mdasteri ile iligki
sirasinda ve misterinin aktif katilimiyla gelisir.®®

- Hizmetlerin, fiziksel mallarda oldugu gibi kiicik miktarlarda Uretilip tlketici
begenisine sunulmasi zor ve pahalidir.

- Hizmetlerin kalitesi insan iligkileri ile iligkilidir.

&7 Cengiz Haksever, Barry Render, Roberta S. Russell, Robert G. Murdick, Service Management and
Operations, Prentice Hall Inc., July 2000 s. 181.

88 Christian Gronroos, 1998, “Marketing Services: The Case of a Missing Product”, Journal of
Business & Industrial Marketing, Vol.13, No:4/5, 1998, s.322.
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- Hizmetlerin standartlastirilmasi maliyetler Uzerinde gugli bir baski
kurmaktadir.

- Hizmetler kolay taklit edilebilir ancak patentlenmesi kolay degildir.

- Hizmetlerin ¢esitlendiriimesi mallara goére daha zordur. Bunun nedeni,
hizmet gesitlerinin Gretimleri ve pazarlamalari arasindaki bagin mallara oranla kolay
kurulamayisidir. Bir isletme, bir hizmetten baska bir hizmete gegerken ¢ogu kez yeni
bir o6rgltlenme, ydnetim bicimi ve yeni bir pazarlama programi olusturmak
zorundadir. Bu nedenle de, hizmet isletmeleri hizmet tlrlerini arttirirken sabit
maliyetlerin birim basina disen payini azaltmamakta, sinerjiden yeterli dlciide ya da
hi¢ yararlanamamaktadirlar. Ek olarak, hizmetleri markalamak bir anlamda isletmeyi
markalamak olacagindan, hizmet farklilagsmasi bir anlamda isletme farklilagsmasi
olmaktadir.®®

- Hizmetlerde musteri baglihgi yaratmak kolaydir.

- Hizmet Uretimine Uretici ve misterinin bizzat kendisi istirak ettigi icin, hem
miisteriye hem de Ureticiye esit 5nem veriimelidir.”

- Hizmet pazarlamasinda dagitim kanallari da fiziksel urin pazarlamasindan
farklidir. Hizmetler soyut 6zelliklerinden dolayi bir yerden bir yere tagsinamayacagi
icin tlketiciler Gretim yerine tagsinmak durumundadir.

- Hizmetlerde genellikle tGrind daha 6énce deneme olanagi bulunmadigindan
masterinin giveninin kazanilmasi énemli bir husustur. Bundan dolayl satinalma
surecinde satillan hizmetin kalitesine duyulan guveni gdsteren garanti belgeleri,
hizmetin satis sonrasinda geri alinmasi, memnun kalmama durumunda hizmet
bedelinin iadesi vb. hizmeti destekleyici unsurlarin bulunmasi ve benzeri kolayliklar

miisterinin giiveninin kazaniimasi agisindan énem tasimaktadir.”’

1.2.5 Hizmet Cesitleri

Pazarlama agisindan hizmetleri asagidaki sekilde bolimlere ayirabiliriz:

1. Barinma Hizmetleri. Otel, motel, daire kiralama gibi.
2. Konut Hizmetleri. Aydinlatma, onarim, temizlik, su ve elektrik

saglama gibi.

% islamoglu, 1995, a.g.e., s. 6.

® Kotler, 1996., a.g.e., s. 667.

™ M. Morrison Alastair, Hospitality and Travel Marketing, Delmar Publishers, New York, Mart 1989,
s. 27.
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Edlence Hizmetleri. Spor, sinema, konser, lokanta gibi.
Kigisel Bakim Hizmetleri. Berberlik, kuru temizleme gibi.
Saglk Hizmetleri. Doktorluk, 6zel hastane hizmetleri gibi.
Ozel Ogretim ve Egitim Hizmetleri.

Mesleki Hizmetler. Avukatlik, muhasebecilik gibi.

Finansal Hizmetler. Bankacilik, sigortacilik, araci kuruluglar.

© 0o N o Ok~

Tasima ve lletisim Hizmetleri. PTT hizmetleri, insan ve mal tasima,

tasit araci onarimi.

1.3 Finansal Hizmet Pazarlamasi

Finansal Urlnler/hizmetler, kendisi icin degil, sundugu karlardan otird,

tlketiciler tarafindan satin alinan herhangi bir hizmettir.

Finansal hizmetlerin pazarlanmasi ve bunun icin gelistirilecek pazarlama
stratejisi, finansal hizmet sektérii misterileri icin rekabet eden bankalar, sigorta
sirketleri, araci kurumlar ve benzer finansal kurumlar i¢in blylk bir rekabet alani
olusturur. Finansal hizmet kurumlari yoneticileri hizla degisen pazar kosullari,
rekabet ve kisitlayici  uygulamalarin  yarattigi  firsatlar ve tehditlerle
karsilagsmaktadirlar. Bu dedisken pazar kosullari altinda basarili bir yénetim, etkili

stratejik pazarlama planlarinin olusturulmasi ve uygulanmasina siki sikiya baglhdir.”

Finansal hizmet pazarlamasi her tip menkul kiymeti, tlrev finansal araglari,
ve ortak yatirmlar gibi her tirlG yatirim aktivitesini, bu araglara ait yonetim bigimini

,danismanlik hizmetini ve diizenlemeleri icine alarak kapsamaktadir.”

Finansal hizmetlerde pazarlamaya o6nem verilmesinin sebebi i¢cgudusel
hareket etmenin verdigi rahatsizlik olarak o6zetlenebilir™ Finansal hizmetlerde
pazarlama olmadan tam bir verimlilik ve de rekabette yeterli bir gl¢ elde
edilemiyordu. Ozellikle de finansal hizmetleri pazarlayan ydéneticilerin misterilere

yeterince dnem vermemeleri ve musterileri gézardi etmeleri bu alandaki pazarlama

"2 Charles W. Lamb, Jr. David W. Cravens, “Financial Services Strategic Marketing Planning”, Journal
of Professional Services Marketing, Volume 1, Number 3, Spring 1986, p.21.

3 Christine Ennew, Trevor Watkins ve Mike Wright, Marketing Financial Services, Butterworth-
Heinemann Ltd., London, 1995, s.1.

™ M. Eric Lawrence, Gelismis Ulkelerde Sermaye Piyasasi ve Bankalar, Izmit, 1983, s. 33-34.
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sorunlarinin temel sebeplerinden birini olusturmaktaydi.”

1.3.1 Finansal Hizmetlerin ve Pazarlanmasinin Karakteristikleri

Finansal hizmet sektérl daha genis bir yapiya sahip olan hizmet sektérinin
bir kismini olusturur. Hizmetleri fiziksel mallardan ayiran soyut olma, degiskenlik,
ayrilmaz olma, dayaniksizlik gibi 6zellikler finansal hizmetler icin de gecerlidir.
Hizmetlerin genis kapsami icin finansal hizmetlere odaklanirsak degisik karmasiklik
seviyeleri iginde ¢esitlilik, tamamiyla standardize olmus Uriinlerin yaninda tamamen
kisiye Ozel finansal drunler, ylksek ve disuk katilim gereksinimleri olan finansal
drtnleri bulmak miamkindir. Hizmetlerden daha dar kapsamli olan finansal

hizmetlerin karakteristiklerini asagidaki gibi agiklayabiliriz: ™

1.3.1.1 Karmasik Yapiya Sahip Olma Ozelligi

Finansal hizmetlerin tlketiciye sunumunda, yapisi geredi karmasik bir yapi
hakimdir. Finansal hizmet pazarlamasinin konusunu olusturan Urlin olarak hizmet,
isteklerin tatminini saglayan ve temelde soyut olan aktivitelerdir. Hizmetlerin
dogasinda bulunan soyut olma durumu, algilama ve cikar-fayda iligkilerinin
sunumunu glc¢ hale getirmektedir. Bu duruma yani elle dokunamama ve
tutulamamadan dolayi olusan zorluklarin yaninda, finansal hizmetler zihinsel olarak
algilanamama agisindan karmasik ozelliklere sahiptir.”” Bazi finansal hizmetler
kolay algilanabilir olsa da genelde finansal hizmetler tirev araclar gibi yatirimcilar

tarafindan kolay kavranamayan karmasik niteliklere sahiptir.

1.3.1.2 Emanet Sorumlulugu Alma Ozelligi

Finansal hizmetlerin diginda diger tim mamul ve hizmetlerin pazarlamasinda
muhtelif sorumluluk alani ve diizeyleri bulunmaktadir. Ornegdin satin alinan bir

televizyonun bozuk c¢ikmasi durumunda, bozuk mamulin degistiriimesi ile

& Ugur Senay, 1992, “Borsa Araci Kurumlarinin Hisse Senedi Pazarlama Onerileri” Yiksel Lisans
Tezi, M:U. istanbul, 1992

8 Tina Harrison, Financial Services Marketing, Pearson Education Limited, Harlow, 2000, s. 49-53.
" Ennew, a.g.e., s. 1.
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sorumluluklardan dogan gereklerin yerine getiriimesi imkani mevcuttur. Ancak bir
banka musterisinin bankanin verdigi hatali finansal fikir ve ilgili hizmetler yuzinden
portféylndeki birikimi kaybetmesi veya finansal kurulusun sorumsuz ydnetimi
dolayisiyla batarak mevduatini yutmasinin doguracagi trajik olaylarda gorilecegi
gibi, finansal hizmetlerin pazarlamasi alanindaki yukimliltkler ¢gok daha kapsamii,

ciddi ve agir nitelikli olmaktadir.”

1.3.1.3 Gift Yonlii Bilgi Akisina Sahip Olma Ozelligi

Finansal hizmetler basit ve tek yonll satinalma davranisinin yaninda genis
bir zaman dilimine yayilabilen gift yonli islem serilerini kapsar. Ornegin sube
ziyaretleri, ATM’lerin kullanimi, vadeli-vadesiz hesaplarin kullanimi vb. Bu gesit bir
bilgi etkilesimi musterilerin hesap degisimleri, hesap kullanimi, tasarruf ve borg alma
davraniglari, kredi karti alimlari, sik gidilen magazalar vb. davraniglarina dayanarak
degerli bir bilgi imkani sadlar ancak finansal kurumlarin hepsi bu bilgileri yararlarina

kullanmayi bilmez.”

1.3.1.4 Birikim Cekme ve Dagitma Ozelligi

Finansal hizmetlerin pazarlamasinda amag, bircok hizmet ve imalatin
gerceklesmesini saglayan paranin finansal kurumlara cekilmesi ve dagitiimasi
seklinde olmaktadir. Yatirrm yapmak isteyen kisiler paralarini finansal kurumlarin
sundugu Urtinlerle degerlendirirler. Yatirrm ya da baska amaglarla gergcek ve tizel
kisilerin paralarinin bu kurumlara g¢ekilmesi ise temelde bir ikna slreci olarak ortaya

ctkmaktadir.®

1.3.1.5 Ekonomik ve idari Diizenlemelere Bagli Olma Ozelligi

Hangi alanda olursa olsun isletmelerin faaliyetleri, idari ve hukuki
dizenlemelerle sinirlandiriimigtir. Ancak bu siniflandirma finansal hizmetler igin

daha 6zel olarak yapiimistir. Bdylece finansal hizmetlerin pazarlanmasi belirli

® Ferman, a.g.e., s. 22.
® Harrison, a.g.e., s. 52.
80 y.a.g.e,s.22.
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kurallar cercevesinde yapilmakta ve bu kurallar finansal araci kurulusglarin faaliyet

alanlarini daraltmaktadir.®'

Finansal hizmetler gerek diinya’da gerekse Ulkemizde “Sermaye Piyasasi
Kurulu” gibi 6zel olarak bu amag ic¢in kurulmus bazi kamu kurumlarinin denetimi ve

dizenlemelerine siki sikiya baglidir.

1.3.1.6 Miisteri Potansiyelini Teghis Ozelligi

Musteri potansiyelinin teshisi de finansal hizmet pazarlamasinin belirgin
dzellikleri arasindadir. Ornegin, bankalarin ayrimci 6zelligi olarak belirtilen kredi
saglama konusunda musterilerin  kredi potansiyellerinin  tespiti, krediyi
kullanacaklarin projelerinin incelemesinin yapilmasi, teminat unsurlarinin tetkiki vb.
galismalar, bankalarin saghdr agisindan mdusteri potansiyelinin tespiti ile

mumkundur.

1.3.2 Finansal Hizmet Pazarlamasinda Baz Giigliikler ve Kisitlar

Finansal hizmetlerin pazarlanmasi, hizmetlerin ve finansal Urlnlerin kendine
has ozelliklerinden dolayl bazi kisitlari da beraberinde getirmektedir. Bu ytzden
finansal hizmetleri pazarlayanlar, pazarlama ve marka performansini, degerini ve
mesuliyetini gelistirmeye cabalarken c¢esitli sorunlarla karsilasirlar. Bu sorunlar
temelde iki noktada birlesir;®?

e Kritik marka ve pazarlama performansina iliskin bilginin ve bu bilginin
elde edilmesini saglayan sistemlerin, programlarin yoklugu

e Marka degerinin, 6neminin ve anlaminin kurumsal olarak yukaridan-

asagiya dogru anlasilamamasi ve bu durumun kabullenilmesi

Finansal hizmetleri pazarlayanlar bir tarafta misteriler, marka, pazarlama
kampanyalari ve programin basarisi hakkinda kilit bilgiden yoksundurlar. Ayrica

rekabet, mugteri degeri ve musteri iligkileri hakkinda da bilgi eksikligi

81 Palmer, a.g.e., s. 323.
82 Michael Hinshaw, ‘A Survey of Key Success Factors In Financial Services Marketing and Brand
Management”, Journal of Financial Services Marketing, 2005, Vol. 10, s. 37-48.
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hissedilmektedir. Ve kurum da genel anlamda bu bilgilerden yoksundur. Diger
taraftan kurumlar markanin éneminin farkinda degildir. Ust yonetimden en alttaki
personele kadar gugll bir kurumsal markanin énemini anlayip deger veren kimse
bulunmamaktadir. Finansal hizmetleri pazarlayanlar durumun 6neminin farkinda
olsalar da genelde kurum tarafindan ayni dnem algilanamamaktadir. Bu sorunlarin
Ustesinden gelmek icin finansal hizmetleri pazarlayanlarin énem vermesi gereken
oncelikli iki alan vardir;*

o Stratejik ve taktiksel pazarlama, markalama ve miusteri iligkileri
uygulamalarinin etkinligini arttirmak icin gund glnlUne nasil bir program
uygulanabileceginin micadelesini vermek,

e Pazarlama ve markalama programlarinin Olcimlenmesinin,
degerlendiriimesinin ve uygulanmasinin onundeki dogrudan ve dolayli engellerin

nasil kaldirnlabileceginin dugtnulmesidir.

Bu konulara énem verirken o6lcim odakli bir marka yonetimi kalturd
yaratmak; markanin musteri sadakati, karlihgi, degeri gibi kritik alanlardaki gértntr
sonuglari Uzerindeki etkisini arttiracaktir. Ayrica markanin konumlandiriimasi
yapilirken mdasteriler icin ¢ok dnemli konumlandirma nitelikleri olan “ihtiyaclara
cevap veren” ve “uygun Ucret ve fiyat sunan” marka kimlikleri yaratmanin musteri

sadakatini arttiran unsurlar olduklari unutulmamahdir.®

1.3.3 Finansal Hizmet Pazarlamasinda internetin Kullanimi

Geleneksel finans pazarlama faaliyetlerinin, pek ¢ok teknolojik gelismenin
Isiginda gerceklesen degisikliklere cevap verebilmesi ve finans kuruluglarinin artan
rekabet ortaminda en azindan pazar paylarini koruyabilmeleri igin; daha hizli,
hedefe yonelik finansal Urlinler sunan ve bilgi iceren, yaratici, gérsel ve kurumun
elektronik sistemlerine tam uyumlu yeni kanallar aracihdi ile de desteklenmesi
gerekliligi ortaya c¢ikmistir, internet aginin finansal hizmet pazarlamasi amaci ile
kullaniimasi, batin bu ihtiyaglara cevap verebilecek bir potansiyele sahiptir. Bu
durumun daha ileri érnekleri de mevcuttur. Tamamen internet kanalinda faaliyet

gosteren ingiliz EGG Bank bu tiir kuruluslara birer érnek teskil etmektedirler. Bu

83 y.a.g.e., s. 37-48.
Jenni Romaniuk, “Brand Positioning in Financial Services: A Longitudinal Test To Find The Best
Brand Positiont”, Journal of Financial Services Marketing, 2001, Vol. 6, s. 111-121.
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kuruluglar finansal hizmetlerinin hemen hemen tamamini internet kanali araciligi ile

gerceklestirmektedirler.?®

Finansal hizmet pazarlamasi faaliyetlerinde internet kanalinin kullaniminin
saglayacagi kolayliklar arasinda, dagitim ve basim maliyetlerinin azalmasi
nedeniyle disen maliyet, hedef misgteriler icin kisisel hizmet vermek olanagi ve
reklam vermek acisindan hedefi daha belirgin secebilme kolayligi sayilabilir.
Sundugu yeni iletisim olanaklari ve dusuk maliyet gibi cgesitli avantajlari blinyesinde
barindirmasi sebebiyle dinyanin pek c¢ok Ulkesinde internet sisteminin,
bilgisayarlarin ve benzeri sistemlerin, iletisim ve pazarlama amaglari dogrultusunda
kullaniimalari yayginlasmistir, internet, giinimizde finans sektériinde hizmet

pazarlamasinda oldukga Uzerine dusulen bir kanaldir.

Elektronik bankacilik hizmetleri, diger finans kuruluglari gibi 6zel finans
kurumlar (OFK) icin de yeni pazarlama imkanlari sunmaktadir. Bankalara nazaran
daha az subeyle hizmet veren OFK'larin, internet subeleri sayesinde hem migteri
sayisini hem de islem trafigini arttirdiklari gozlemlenmektedir. Yeni bir gube
acmanin maliyetinin yUzbinlerce dolar oldudu bir ortamda elektronik bankacilik,
OFK'lara bllyik avantajlar saglamaktadir. OFK'lar agisindan subede yapilan bir
islemin maliyetinin internet kanaliyla yapilana goére yaklasik 10 kat fazla olmasi

finans kurumlarinin elektronik dagitim kanallarini kullanmalarini tegvik etmektedir.

Hizmet pazarlama faaliyetlerinin baglica amaci; isletmenin hedefini
gerceklestirmesinde arag¢ olarak kullaniimasi ve igletmenin kar maksimizasyonu,
zarar minimizasyonu, pazar payini arttirmak vb. gibi amaclarina ulagsmasinda
kullaniimasidir. Finans sektoriinde internet kanaliyla hizmet pazarlamasi

uygulamalarinin sonucunda;*®

e Aninda sanal subeye erisim ve islem yapabilme kabiliyeti sayesinde musteri
memnuniyeti artar,

e Sanal sube veritabani kayitlarinin incelenmesiyle, musteri istekleri ve
musterilerin hizmetten beklentileri belirlenebilir ve bu bilgi dogrultusunda onlarin

memnun edilme orani arttirilabilir,

8 Caglar Turkal, “Finans Sektdriinde internet Kanaliyla Pazarlama Olanaklar”, Yayinlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi, Izmir, 2002, s. 99-101.
®yage.,s. 99.
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e Musterilerin bu istek ve o6nerilerine kargi gerekli uyum zamaninda
yapilabilir. Beklenmedik olaylara karsi, hizmet pazarlamasi faaliyetlerinde planlama
yapan ve planlar uygulayan finansal kuruluslar krizlere karsi acil onlemler
alabilmekte ve degisikliklere uyabilmektedirler,

o Mausteri istek ve ihtiyaglar elektronik ortamda mesajlasma yontemiyle hemen
saptanabilir,

e Finansal hizmetlere iliskin  tutundurma  faaliyetleri, = musterinin
gereksinimlerine uygun olarak gerceklestirilebilir, ve bu tutundurma faaliyetleri,
musteri sanal subeye her girisinde vurgulanarak basari orani arttirilabilir,

e Mausterilerin davranislarini 6grenme ve kayit altinda tutabilme sayesinde
artan bilgi birikimi, misterilere 6zel Uriin ve hizmet sunumunu destekleyerek musteri
memnuniyetinin artmasini saglar,

e Gerektiginde diger hizmet igletmeleri (sanal magazalar, sanal bilet
sirketleri vb.) ile isbirligi yapilarak musteri memnuniyeti arttirilabilir ve yeni musteriler
kazanilabilir,

e Basarili e-pazarlama programlari kisa strede belirlenebilir, bu programlar
gerektiginde surdurilebilir ve gelistirilebilir, basarisiz olanlar ise hemen iptal edilebilir,

e Pazarlama g¢abalari ve pazarlamaya harcanan paranin ve insan
kaynaklarinin daha verimli kullanimi saglanabilir,

e Arastirmalar ile belirlenen gligli yonler de@erlendirilebilir, zayif yonler ise

gelistirilir ve bu sayede pazar firsatlarinin degerlendiriimesine imkan taninmis olur.

internet ile finans disi sektdrlerde, érnegin sanal madazalarda pazarlanan
urdnlerin, Web'in form doldurma 6zelligi ve yeni sifreleme teknolojileri sayesinde guvenli
sekilde kredi karti kullanilarak satilabilmesi, bu alanda bankalarin sunduklari sanal POS
hizmetleri ile mimkin olabilmistir. Bu durum, bankalar i¢in tamamen yeni bir hizmet alani
yaratmistir. Kredi karti firmalarinin faaliyet raporlari, her yil kredi karti sahipleri ve
kredi karti harcama oranlarinda artiglari agiklamaktadir. Kredi karti firmalari, kredi
karti portféylerine internetten alisveris yapabilmek igin 6zel olarak tasarladiklar
sanal kartlari da katmislardir. Dinya kredi karti pazarinin blylk bir kismini elinde
bulunduran VISA International'in Merkez ve Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika'daki 300
Uye bankanin 20'si sanal VISA kredi kartlarini muisterilerine sunmaktadirlar. Gartner
Group'un hizmet sektérinin internet pazarlamasina iliskin yaptirdigi calisma ise
eglence, bankacilik, reklam, turizm gibi hizmet agirlikli sektorlerin elektronik

pazarlamaya uyum saglamak i¢in yeniden yapilanmaya gideceklerini ortaya koymustur.
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internet {izerinden yapilan aligverisin sahip oldugu 24 saat kesintisiz hizmet
sunumu avantajl ile saglanan zaman faydasi, yer faydasi, esneklik ve birebir iletisim
diger olumlu 6zellikler arasinda sayilabilir. internet, miisteri bilgilerini veritabanina
kaydeden finans sektoru igin masteri davraniglari ve egilimleri hakkinda detayl bilgi
kaynagi haline gelmektedir. Yine ylksek oranda cevap alma 06zelligi sayesinde,
internet kanali Uzerinde mevcut hizmetlerin tanitimi ve promosyonlarin duyurulmasi
imkani mevcut olup herhangi bir maliyeti bulunmamaktadir. Bu tir reklamlarin en
blylk avantaji, musteri acisindan kolaylik saglamasi, istenildiginde kolaylikla
kisisellestirilebilmesi ve bunun otomatik olarak yapilmasi, dolayisiyla hedef kitleye
dogrudan hitap etmesidir. Mevcut musteriler, mevcut hesap bakiyesini 6grenmek,
EFT yapmak veya hisse senedi alim-satimi gibi islemler icin en yakin banka
subesine veya ATM'ye gitmek vyerine, internet kanalinda kisisel alanlarindan
islemlerini yaparak zamandan kazanmaktadirlar. iste bu nedenlerden dolayi,
Internet'in 6zellikle finansal hizmetler alaninda bir pazarlama araci olarak kullanimi her

gegen giin artmaktadir.?’”

Hizmet pazarlamasi agisindan bakildiginda, aninda mali islem yapmaya
olanak saglamasi, marka bilincini arttirmada ve marka bagimlilidi olusturmada etkin bir
ara¢ olmasi, Interneti etkili ve guUgli bir rekabet unsuru olarak ortaya
cikarmaktadir. internet ayni zamanda finansal hizmet saglayicilar icin, misterilerine
hizmet ve destek sunmanin énceki bélimlerde de belirtildigi gibi olduk¢a disuk
maliyetli bir yéntemidir. ClUnkl internet kullanimi sayesinde finans kurulusundaki
klasik uygulamalarda ki telefon, posta, personel gibi maliyet unsurlari yok
edilebilmektedir. Yine internet aracilidiyla, e-posta sahibi musterilerine ¢ok kisa
strede ve maliyetsiz e-posta godnderisi yapilabilmekte ve bu e-posta goénderisi,
geleneksel posta goénderisine kiyasla aninda alicisina ulasmaktadir. Bu tlir e-posta
gonderileri Glkemizdeki banka ve araci kuruluslar tarafindan da oldukga yaygin bir
sekilde kullaniimaktadir, Bu sayede masteriler, kurum ile sirekli bir iletisim icerisinde
olmakta ve kuruma olan bagliik artmaktadir. Bu tarz uygulamalar ayni zamanda
finans kurumu lehine misteride dinamik ve canli bir kurulus izlenimi yaratarak firma

imajina olumlu katki saglamaktadir.

8 yage.,s. 101.
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Kisacas! finansal hizmetlerin pazarlanmasinda internet, yukarida deginilen
benzersiz rekabetgi Ozellikleriyle finansal sektérde islerin ydrttilmesi agisindan
evrimsel bir dedisim yaratmistir ve bu evrim slreci ginimuizde hizla devam

etmektedir.®®

1.3.4 Finansal Hizmet Pazarlari

Piyasa kavrami genel olarak “aliciyla saticinin biraraya geldigi ve karsilikli
degisimin yapildigi bir ortami ifade etmektedir’. Finansal hizmetlerde ise s6zkonusu

piyasa (pazar) karsimiza mali bir yapida ¢ikmaktadir.®®

Finansal sistem, gelismis bir ekonomide belirli kurumlarin ve pazarlarin, bir
arada ve birbirlerini etkileyen temel bazi iglevleri gerceklestirmek lizere bir araya
gelmeleri ile olusan sistemdir. Finansal piyasa kavrami ile de bir llkede fon
kullananlarla fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi
saflayan arag¢ gerecler ile bunlari dizenleyen idari kurallardan olusan yapi

kastedilmektedir.*

1.3.4.1 Finansal Piyasalarin Unsurlari

Finansal sistemin temel ekonomik fonksiyonu, kaynaklarin optimal dagilimini
saptayarak ekonominin kalkinmasini hizlandirmak ve toplumsal refahi arttirmaktir.

Dolayislyla, finansal pazarlarin bes temel unsuru bulunmaktadir:®'

- Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)
- Fon talep edenler (yatirimcilar)

- Finansal aracilar

- Finansal araglar

- Hukuki-idari dizenlemeler

88 Harrison, a.g.e., s. 171.

89 Selguk Riza iren, “Para ve Sermaye Piyasalari”, Diinya Dosyasi, sayi 52, Aralik 24, 1990, s.4.
90Tamer Aksoy, Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler ve Tiirkiye’de Uluslariistii Bankacilik —
Sistematik ve Analitik Bir Yaklagim, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 1998, s.1.

91 Nihal Kargi, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi lligkileri: Tiirkiye Ornegi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin no:115, Ankara, Mart 1998, s. 29,30.
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Finansal Sistemin bilesenlerine asagida yer verilmistir.%?

A. Tasarruf Sahipleri ( Fon Arz Edenler)

Yatinm ve Finansal Araglar Fon Akimina Aracilik Eden Kurulusglar
Nakit Para, Banka Parasi Bankalar

Mevduat ve kredi turleri, Menkul kiymet Menkul kiymet yatirim ortakliklari,
yatirim fonlari Menkul kiymet borsalari

ipotekli, borg ve irad senedi, EFT, ATM Sosyal guvenlik kuruluglari, Sigorta

ve POS gibi isl. Kolaylastirici araglar sirketleri, Kooperatifler

Hazine bonolari, Kamu Hisse senetleri, Yatirim kulUpleri, Faktoring, Leasing,
Gelir ortakhgi senetleri, Leasing, Forfaiting sirketleri, 6zel finans
Faktoring, Forfaiting kuruluslari,

Banka bonolari ve Banka Garantili Genel finans ortakliklari, Risk sermayesi,
bonolar yatirim fonlari, Raiting sirketleri

Depo edilen menkul kiymetler, Takas ve saklama sirketleri, Portfoy
Finansman bonolari, Kartlar, Sertifikalar, | ydnetim sirketleri, Yatirrm danismanhgi
Taahhutler sirketleri

Her tir ¢ek ve senetler, VDMK ve Tasarruf ve yardimlagsma bankalari,
katilm, intifa senetleri Tasarruf ve Kredi Birlikleri

B. Yatirnmcilar — Tuketiciler ( Fon Talep Edenler)

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Kisa vadeli fon arz ve talebinin Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigi piyasa karsilastidi piyasa

Sekil 1.9 Finansal Sistemin Analitik Yapisi
Kaynak: Tamer Aksoy, Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler ve Tiirkiye’de Uluslariistii

Bankacilik — Sistematik ve Analitik Bir Yaklagim, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
Ankara, 1998, s.1.

Finansal sistem, bir takim faktdrlerden dolayi, son yillarda degisim sureci
icine girmistir. Bu faktdrler; teknolojik gelismeler, yasal dizenlemeler, musteri
tercihleri, faiz oranlari, sermaye yeterliligi, globallesme ve menkul kiymetlesmedir.
Finansal sistemin piyasa yapisini etkileyen degiskenler ise asagidaki bigimde
tanimlanmaktadir: %

1. Kurum sayisi ve olcekleri

2. Sunulan hizmetlerin 6zelligi (homojenlik)

3. Sektore giris ve cikis sartlari (mobilite)

92_Aksoy, a.g.e.,s.9.
% jlhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-Araglar), Beta
Yayinlari, istanbul, 1999, s. 114.
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4. Uretim, pazarlama ve tiiketim sireglerinin dzellikleri (seffaflik)

Finansal piyasalar, tasarruf sahibi bireysel ve kurumsal yatirrmcilarin
fonlarini, fona ihtiyaci olanlara aktararak sermaye birikimi saglamakta ve bdylelikle
ulke fonlarinin etkin kullanilmasina imkan yaratmaktadirlar. Ancak finansal
piyasalarin ekonomik kalkinmaya saglayacagi katkilar; finansal piyasalarin islerlik
kazandigi, bu piyasalarin saglikh isleyisi icin gerekli hukuksal, politik, sosyal ve

ekonomik énlemlerin alindigi bir ortam gerektirmektedir.®*

Tasarruf sahibi bireylerin fonlarinin, fona ihtiyaci olan bireylerin eline
gecmesine yardimci olan piyasa mekanizmasi bu fon aktarimini olanakli
kilmaktadir. Finansal piyasalar tasarrufu 6zendirmek ve arttirmak, béylece sermaye
birikimi saglamak ve Ulke fonlarinin etkin kullanimini olanakh kilmak seklinde iki
onemli islevi yerine getirmektedirler. Bu islevleri yerine getirerek finansal piyasalar,
ekonomik gelisme icin gerekli olan ulusal tasarrufun olusmasina katkida bulunmusg

olmaktadirlar.®®

Finansal piyasalar, degisik kriterlere gére siniflandiriimaktadir:*
- Borg ve pay senedi piyasalari

- Birincil ve ikincil piyasalar

- Borsalar ve tezgahustu piyasalar

- Para ve sermaye piyasalari

1.3.4.2 Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalari, bu piyasalarda islem goéren finansal varliklarin vadelerine
gOre para ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayirabiliriz. Para piyasalarinda bir yildan
kisa vadeli menkul kiymetler islem yaparken, sermaye piyasalarinda bir yildan uzun

vadeli menkul kiymetler islem yapmaktadir.?’

z: Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari: 213, Kasim 2000, istanbul, s 8-10.
y.ag.e.,s. 3,8.
% I!}(er Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1997, s.52_.
% Unal Bozkurt, Menkul Deger Yatirnmlarinin Yoénetimi, Iktisat Bankasi Egitim Yayinlari:4, Istanbul,
1988, s.3.
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Para piyasalari, tasarruf sahibi bireyler ile fon ihtiyaci olan bireyler arasinda
fonlarin kisa vadelerle 6ding verilip el degdistirdigi finansal piyasalardir. Vadeleri bir
yildan az olan borg senetleri igindir. New York para piyasasi bu konuda basta gelir
ve yabanci banka subelerinin de bulundugu bu piyasaya, A.B.D.'nin dnde gelen
blyUk bankalari hakimdir. Londra, Tokyo ve Paris diger blylk para piyasalari

merkezleridir.®®

“Para piyasasi araclari, kisa vadeli, buyik miktarli ve aninda pazarlanabilir
bor¢lanma araclaridir”. Para piyasasi araglarl arasinda en énemlisi hazine bonolari
olmakla beraber digerleri gsunlardir: mevduat sertifikalari, banka kabulleri, geri satin

alma anlasmalari (repol/ters repo), eurodollar ve finansman bonosu.*

“Sermaye piyasalari, hisse senedinin ihra¢ edildi§i ve uzun vadeli
bor¢clanmanin yapildigi piyasalardir. (1 yil veya daha fazla) Diger bir ifade ile, uzun
vadeli bor¢ saglandi§i ve sirket hisse senetlerinin alinip satildi§i piyasalardir”. En
blylik A.B.D. sirketlerinin igslem gordigli New York Stock Exchange, sermaye

piyasalarinin belli bash érneklerindendir.’®

Sermaye piyasalarinda bir enformasyon sorunu, kredi faiz orani ve likidite
riski vardir. Uzun vadeli menkul kiymetlerin herbirinin risk ve likidite dereceleri

birbirinden farklidir ve degiskendir.’”’

Sermaye piyasasinin en belirgin 6zelligi, bu piyasada orta ve uzun vadeli
fonlarin finansman araci olarak kullaniimasidir. Tirkiye’de mevzuata gére sermaye
piyasasi araglari; menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan
olusmaktadir. Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
belirlenen kiymetli evraktir. Menkul kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi
turevleri, gegici ilmihaberler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tirevleri, tahvil
faiz kuponlari, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi
belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga dayali

menkul kiymetler, gelir ortakhidi senetleri, gayri menkul sertifikalari, tertip halinde

8 Eugene F. Brigham; Ceviri: Ozdemir Akmut ve Halil Sariaslan, Finansal Yonetimin Temelleri,
Ankara Universitesi Rektorligu Yayinlari:212, Cilt-1, Ankara, 1999, s. 71.

9 Kargl, a.g.e., s. 38.

100 Brigham, a.g.e., s. 71.

%" parasiz, a.g.e.,s.61.
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cikarilan ve 2 yil veya daha uzun sureli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, ictiziginde
kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi éngérilen A tipi yatirm
fonu katilma belgelerini sayabiliriz. Diger sermaye piyasasi araclari ise, menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenen

evraklardir.'%?

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nda islem goren tirev araclar diger

sermaye piyasasi araclari arasindadir.

Bir Ulkenin ekonomik kalkinmayi gerceklestirmesi igin ilk olarak, ekonomideki
Uretken yatirnmlarin artmasi gerekmektedir. Bir Ulkenin ekonomideki Uretken
yatirmlarini arttirmasi ise, o ulkenin yurtici tasarruflarini arttirmasi gerekmektedir.
Sermaye piyasasi, tasarruflari Uretken yatirimlara yoénlendirerek tasarruflarin milli
gelir icindeki payinin artmasi saglamaktadir. Bu fonksiyonu ile, sermaye piyasasi
ekonomik kalkinmaya énemli katkida bulunmaktadir. Gelismis ve etkin bir bigimde
faaliyet goOsteren bir sermaye piyasasinin fonksiyonlari ve ekonomiye

saglayabilecegi yararlar asagidaki bicimde tanimlanmaktadir:'®

e Tasarruflari arttirmak,

e BlyUk capli yatirimlari gergeklestirmek,

o Kaynaklarin verimli kullanimini saglamak,
o Likidite saglamak,

¢ Riski azaltmak,

o Mulkiyeti tabana yaymaktir.

1.3.4.3 Birincil ve ikincil Piyasalar

Uzun vadeli menkul kiymetlerin talep edildigi sermaye piyasasinda en ¢ok
kullanilan menkul kiymetler, tahvil ve hisse senetleridir. Menkul kiymetlerin islem

gordigi piyasalar ise birincil ve ikincil piyasalar olarak adlandirilir.'®*

102 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yayinlari, 18. Basim, istanbul, Agustos 2003, s. 156.

103 Kargl, a.g.e., s. 42.

%4 Nur Keyder, Para-Teori, Politika, Uygulama, Bizim Biro Basimevi, Ankara, 1993, s. 77-88
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Kuruluglarin yeni hisse senedi ihra¢ ederek sermaye sagladiklari piyasalar,
birincil piyasalardir. Birincil piyasalarda anonim sirketler, hisse senedi satarak, satis

geliri elde etmektedirler.'®

Arz edilmis menkul kiymetlerin alinip satildi§i piyasalar da ikincil piyasalardir.
New York Stock Exchange, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, daha &nce
cikartilmis hisse senetlerinin alinip satildigi ikincil piyasalardir. ikincil piyasalarla ilgili

diger érnekler; déviz piyasalari, vadeli islem ve opsiyon piyasalaridir.'®

Borsalar ve tezgah-Ustl piyasalar tezin diger bolimlerinden ayrintili olarak

inceleneceginden burada ele alinmamistir.

1.3.4.4 Finansal Hizmet Aracilari

Fon arz edenlerle, fon talep edenlerin risk ve karlilik konusundaki tercihlerini
bagdastiran ve tasarruflarin en etkin bir sekilde ihtiyag duyulan alanlara
yoneltimesini saglayan mekanizmaya “finansal aracilik” denir.'” Diger bir deyisle de
finansal aracilari, fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki degisimin saglandigi

ortami hazirlayan kuruluslar olarak tanimlayabiliriz.'®

Ulkemizde araci kuruluslar bankalar ve araci kurumlardir ve bu kurumlar ayni

zamanda asil konumuz olan tirev araglarin alim-satiminin yapildigi yerlerdir.

Finansal araci kuruluglarin fonksiyonlari sunlardir: fonlari toplarlar, risk
yayarlar, tasarruf sahiplerine faiz geliri ve likit finansal varlklar sadlarlar, tasarruf
sahipleri ve &édlng alanlarin sayisiz vade tercihleri arasinda denge kurarlar ve
tasarrufgularla yatinmcilarin arastirma maliyetlerini azaltirlar. Ayrica bazi finansal
aracllar (banka) kredi de vermektedirler. Sonug olarak finansal aracilar, fonlari arz-
talep arasinda transfer etmenin etkinligini arttirmakta ve bu sayede tasarruflari,

yatirimlari, sermaye birikimini ve ekonomik kalkinmay tesvik etmis olmaktadirlar.'®

105 Brigham, a.g.e., s. 71.

06 Parasiz, a.g.e., s. 52.

107 Bozkurt, a.g.e., s. 3.

1% ibrahim Dénmez, Araci Kurumlarda Muhasebe Organizasyonu Kurulmasina lliskin bir Calisma,
Yeterlilik Etiidii, Ankara, 1990, s. 4.

% Karg, a.g.e., s. 32.
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Finansal piyasalarda islev gosteren finansal kurumlarini G¢ baslik altinda

toplamak miimkiind(ir."™

1. Para Yaratan Finansal Kurumlar
- Merkez Bankalari

- Bankalar

2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar
- Yatinnm ve Kalkinma Bankalari
- Sosyal Guvenlik Kurumlari ve Piyasalar

- Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

3. Sermaye Piyasalarina Hizmet Veren Kurumlar
- Menkul Kiymet Borsalari
- Araci Kurumlar ve Finansman Sirketleri (Leasing, Faktoring, Forfaiting

sirketleri)

0 Aksoy, a.g.e., s. 10.
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Bir ekonomide fon kaynaklari, mali aracilar ve fon akimlari asagida 6zetle

gosterilmektedir.""!

PARA YARATAN MALI ARACILAR
Ticari Bankalar

BANKA DISI MALI ARACILAR

TASARRUF ) FON TALEP
DOLAYLI - Tasarruf Yardimlasma Bankalari FINANSMAN

SAHIPLERI —_— . —_— EDENLER
- Tasarruf Odting Birlikleri

- Hanehalki - Hanehalki
- Yatirima Yonelik Finansal Aracilar

- Firmalar - Firmalar
- Ortak Fonlar

- Devlet - Devlet

- Para Piyasasi Ortak Fonlari
- Emeklilik Sigorta Kurumlari
- Diger Sigorta Kurumlari

- Posta Cekleri

- Diger Banka Dis1 Mali Aracilar

DOGRUDAN FINANSMAN

DOGRUDAN FINANSMAN SAGLAYAN ARACILAR
- Menkul Kiymetler Borsalari

- Acentalar, Dealerlar, Brokerlar

- Banker Kuruluglar

Sekil 1.10 Bir ekonomide Fon Kaynaklari, Mali Aracilar ve Fon Akimi

Kaynak: ilker Parasiz,. Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1997:
s.57.

Bu finansal araci kurumlar, fonlarin tasarruf sahiplerinden fon gereksinimi

olanlara transferini saglarken, ekonomiye bazi ek katkilarda da bulunurlar. Bu

" Parasiz, a.g.e., s. 57.
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faydalari agsagidaki gibi listeleyebiliriz:"*?

e Riski Azaltici ve Dagitici Etki

o Vadeleri Ayarlayici Etki

o Miktar Ayarlama Etkisi

o  GOmilme Egilimini Azaltici Etki

o Fon Maliyetlerini Azaltici Etki

e Potansiyel Faiz Oranlarini Dusurtcu Etki
e Yatirim Kalitesini ve Miktarini Arttirici Etki

e Para Emisyonunun Artis Oranini Azaltici Etki

Finansal kurumlar, lGlkeden Ulkeye farklihk gdstermektedirler. Ancak, bitin
Ulkelerde ticaret bankalari, merkez bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik ve
yardimlasma sandiklari, tasarruf banka ve sandiklari, kalkinma bankalari ve yatirim
ortakliklari bu aracilik fonksiyonunu vyuklenmis kurumlar olarak karsimiza

ctkmaktadirlar.’™

Bu kurumlarin bir bolimu sadece para piyasalarinda, bir bélimi ise sermaye
piyasalarinda gorev yapmaktadirlar. Fakat para piyasalarinda faaliyet gdsteren
finansal kurumlardan bazilari sermaye piyasalarinda da aracilik faaliyetini yerine
getirmektedirler. Ornegin, ticaret bankalari, para piyasasinin bir kurumu oldugu

halde sermaye piyasasinda da menkul kiymetlere iliskin islem yapmaktadirlar.”™

12 Parasiz, a.g.e., s. 54.

"3 Sarikamig, a.g.e., s. 6,7.
Myage.,s. 67
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IKINCi BOLUM

2 FINANSAL HiZMET SEKTORUNDE TUREV ARAGLAR VE PAZARLAMASI

21 Turev Araglar

Turev araclar son yirmi yilda finans dinyasinda giderek daha énemli bir hale
gelmigstir. Vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri diinyanin birgok yerinde borsalarda
aktif olarak islem gérmektedir. Forward, swap sézlesmeleri, ve birgok dedisik tirdeki
opsiyon sdzlesmesi borsalar disinda da finansal kuruluglar, fon yoneticileri, hazine
kuruluglari tarafindan tezgahUstl piyasalarda islem gérmektedir. Tlrev araclar,
degeri daha basit bir dayanak degiskene bagl ya da bu dayanak varliktan tiretilen

bir finansal arag olarak tanimlanabilir.’™®

Turev araglarin giderek artan kullanimi ve énemiyle birlikte finans ve yatirm
dinyasi profesyonelleri de bu piyasayla daha i¢ i¢ce bir hale gelmektedirler.
Glnumuzde dyle bir asamaya geldik ki finans profesyonellerinin bu piyasalarin nasil
isledigini, nasil kullanilabileceg@ini ve fiyatlarin ne sekilde belirlendigini anlamasi

adeta bir zorunluluk olmustur.*®

Finans ve sermaye piyasasinin gegirdigi bu donisim sonrasinda bugln
basit hisse senetleri, tahvil ve bonolar tlirev araglar olarak tabir ettigimiz vadeli
islem, swap, opsiyon sozlesmeleri ve diger yeni finansal Grinlerin gozalici, gizemli
ve hizla degisen dinyasinin yaninda adeta antika konumundadirlar. Tilrev arag
kaynakli yonetim hatalari nedeniyle Procter&Gamble’in 1994 yilinda 150 milyon
dolar, Barings bank’in 1995°’de 1.3 milyar dolar ve LTCM’nin (Long-Term Capital
Management) 1998 yilinda 3.5 milyar dolar kaybettigini ve bdylece diinya finans
sistemini adeta dize getirdigi cok yazilmistir. Ancak bahsedilmeyen bu finansal
Urinlerin birgok firma ve kisinin iglerinin ginlik ve 6énem tegkil eden bir bolimi
oldugudur. Aslinda gelismis Ulkelerde firmalar geleneksel finansal Urlnleri
kullanarak surekli bor¢ alip verdikleri gibi 6rnegin swap sdézlesmelerini Uretim

girdilerinin maliyetlerini sabitlemek, vadeli islem sdézlesmelerini kur riskinden

"5 John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Pearson Education Inc., New Jersey,

2003, s.1.
"eyage.,s. 1.
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korunmak icin tlirev araclari rutin bir sekilde kullanirlar.””

2.1.1 Tirev Araglarin Tanimi ve Temel Ozellikleri

Turev Araclar, belli miktardaki standart bir malin, menkul kiymetin, finansal
gOstergenin ya da yabanci paranin islem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde
ve belirli bir tarihnte satin alinmasini ya da satiimasini éngdéren alim satim

anlasmalaridir.®

Bir tlrev aracin ortaya cikabilmesi igin iki temel kosul vardir. Bu kosullardan
ilki dayanak varligin yeterli spot piyasa hacmine sahip olmasi ve tirev arag islemine
konu olan kiymetin degerinin risk transferini gerektirecek kadar degisken

olmasidir."®

Tlrev araglar spot piyasalarda islem goéren varliklardan tiretilerek
olusturulmus finansal Urnlerdir. Bu ytzden bu Grtnlerin fiyatlar spot piyasalardaki
dayanak varliklarinin fiyatlariyla paralellik gdsterirler. Tirev ara¢g denmesinin bir
nedeni de budur. Tlrev araglarin alim satim fiyatlarini etkileyen bir diger neden de
bu varliklara iligkin gelecekteki beklentilerdir. Tlrev piyasalarda olusan fiyatlar faiz
orani, hisse senedi, doviz kurlari ve cgesitli tirdeki emtianin gelecekteki fiyatlarinin
belirlenmesinde gosterge olustururlar ve yatirmcilarin gelecek planlarina 1sik

tutarlar.'®

Finansal piyasalarda mali islemler, isleme konu olan parasal degerin 6denme
zamani (islemin sonuglandiriimasi) agisindan gruplamaya tabi tutulabilir. Eger,
isleme konu olan kiymetin teslimi ve parasal degerinin 6denmesi ayni gin
gerceklesiyorsa “pesin islem” (spot); kiymetin teslimi ve parasal degerinin
belirlenmesi ve ddenmesi gelecekteki bir tarinte gergeklesiyorsa “vadeli islem”

olarak adlandirilir.®

"7 Robert L.Mc. Donald, Derivatives Markets, Pearson Education Inc., Boston, 2006, s.1
"8 Franklin R. Edwards, Ma. Cindy W., Futures&Options, McGraw-Hill, New York, 1992, s.6.

o Sevtap Taskiran, Tirkiye’de Doévize Dayali Vadeli Piyasalar ve Genel Olarak Vadeli
Pioyasalarda Yatinmcilarin Korunmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, 1997, s. 481.
129 Bernardino Adao, Jorge B. Luis, “Interest Rate Spreads Implicit In Options: Spain and Italy Against
Germany”, Applied Financial Economics, Vol. 10, No.2, April 2000, s. 155.
21 Adil Koruyan, Sermaye Piyasasi, Taraflar Kurumlar i§lemler, izmir, 2001, s. 5.
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Vadeli igslemler tlrev piyasalarda tlrev Urlnler dedigimiz s6zlesmelerin alinip
satilmasiyla gergeklestirilir. Vadeli islem piyasalar ve tirev piyasalar literatiirde
genel anlamda ayni finansal unsurlari tasimaktadirlar ve bu ylzden ayni anlamda
kullanilirlar. TUrev piyasalari kendi igerisinde ayri olarak organize tlrev piyasalar ve
over the counter diye tabir ettigimiz tezgah Ustu piyasalar olarak ikiye ayirabiliriz.
Misteriye ozel sbdzlesmeler tezgah (st piyasada islem goérmektedirler.'?
Borsalarda organize olmus tlrev piyasalarda ise islem yapilan sozlesmeler
standarttir ve sartlari standartlastiriimis soézlesmeler taraflarin isteklerine goére

sekillenmez aksine alici ve saticilar sézlesmenin sartlarina uyarlar.'?

Spot piyasalardaki mal sahipleri mallarini satamamalar riskine karsi fiyat
indirimine giderler ancak bdyle bir durumda bile spot piyasadaki mallar i¢in surekli
bir fiyat dlstusi gorilebilir. Béyle bir durumda zarar etme riskiyle karsi kargiya kalan
saticilar mallarini tirev piyasalarda gelecekte olusacak bir fiyattan buglinden
satarlar ve bu sekilde mallarinin fiyatlarini sabitlemis olurlar. Tirev ve spot
piyasalardaki risklerin olabildigince kusursuz bir sekilde birlestiriimesi ve spot
piyasadaki saticilarin risklerinin farklilastiriimasiyla spot piyasadaki fiyat indirimleri

dengeye oturacak ve sifirlanacaktir.’®

Tlrev piyasalarda yapilan iglemlerle risklerini kontrol almayi hedefleyen
yatirmcilar bunu gelecekte yapacaklari bir alim ya da satimin fiyatinin ve diger
sartlarinin  buglinden belirlenmesiyle gercgeklestirirler. Taraflar ileri bir tarihte
aralarinda yapacaklari aligverisin miktarini, konu olan dayanak varhigin fiyatini ve
teslim sartlarini bugiinden belirlerler ancak bu islemi ileri bir tarihte gercgeklestirirler.
Bahsedilen aligveris tirev drtnler olarak nitelendirilen vadeli islem, forward, swap ve
opsiyon sozlesmeleriyle yapilir. Bu sézlesmelere Urdn deniliginin nedeni; organize
borsalarda, daha 6nceden belirlenmis standart miktar ve mevcut fiyatlardan alinip
satilabilmesi ve Ugincl kigilere devredilebilmesindendir. Diger yandan tezgah st
piyasalarda islem goéren sdézlesmelere Urln denilisinin nedeni bu sézlesmelerin

basta bankalar araciligiyla yapilmasidir. Bankanin yaptigi ve musterileri tarafindan

122 Mehmet Ugurlu, “Finansal Piyasalarda Risk Yonetim Araci Olarak Tirev Piyasalar”, 5. Tirkiye
Finans Egitimi Sempozyumu, Bandirma, 2001, s.6.

123 \Vedat Giiven, TRL Bacakli Déviz Gelecek Kontratlarni ve Borsasi, Tirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, Yayin No:183, Ankara, 1994, s.15.

124" Sjlvia Gerber, Peter Simmons, “Effects of Futures Trading on The Spot Market Bid-Ask
Spread”, Discussion Paper, Manchester School of Economic & Social Studies, Volume 66, Issue 1,
Manchester, 1998, s. 87.
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talep edilen her islem bir banka (riinii veya hizmeti sayilir.'®

Tarev Urlnler, degeri hisse senedi, tahvil, déviz gibi baska bir finansal varlik
veya emtia'ya bagli olarak degisen finansal araclardir. Tlrev araclarin degeri,
dayanak varligin degerine bagli olarak degisir. Ornegdin, misir vadeli islem
s6zlesmesinde, dayanak varlik misirdir. Dayanak varlik mutlaka fiziki bir varlk
olmak zorunda da degildir. Ornegin, borsa endeksi lizerine yapilan vadeli islem veya
opsiyon sozlegsmesinde dayanak varlik fiziki bir varlik degildir. Turev araglar
organize pazarlarda (borsalarda) ve borsa disi “tezgah Ustl” piyasalarda alinip

satilabilir.'?®

Borsada islem goren tirev araglari asagidaki sekilde verebiliriz:

Vadeli iglem s6zlegsmeleri (Futures)

- Emtia vadeli islem s6zlesmeleri: tarimsal, enerji, degerli madenler, sanayi
metalleri vadeli islemleri

- Finansal vadeli islem s6zlesmeleri: yabanci para-déviz, faiz, borsa endeksi

Opsiyonlar

- Hisse senedi opsiyonlari

- Para-Ddviz opsiyonlari

- Faiz opsiyonlari

- Vadeli islem sdzlesmeleri Uzerine opsiyonlar,

Tezgah Ustu tarev Urlnleri ise asagidaki sekilde siralayabiliriz:

- Forward iglem s6zlesmeleri

- Swap’lar

- Vadeli Faiz S6zlesmesi (FRA-Forward Rate Agreement)

- Faiz Tavan, Taban ve Yaka sézlesmeleri (CAPS, FLOOR ve COLLARS) ,
Swap Opsiyonlari (Swaptions)

- Melez ve Kompleks yapili tlrevler (Exotic Options, Equity-Index-Linked

Swaps vb.)

125 Veysel Erbil, “Turk Bankaciliginda Aktif-Pasif Yonteminin Ticaret Bankaciligi Agisindan Analizi”,
Yayinlanmamig Dokton_'a Tezi, Dokuz Eylul Universite_si Sosyal Bilimler EnstitUsU_, Izmir, 2001, s.15.
126 Metin Ercan, Vadeli Islemler Acilig-Teblig-Panel, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, lzmir, 2004, s. 26.
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Tlirev Piyasalarda gerceklesen yukarida saydigimiz vadeli islemlerin

ozelliklerini ve sagladigi belli basl avantajlari su sekilde siralamak miimkiindir:'?’

Spot piyasada ortaya cikan risklere karsi korunma: Gelecekteki fiyat
degisimlerine karsi buglinden alis veya satis yapilmasi sonucu taraflarin fiyat
dalgalanmalarina kargi korunmalarini saglar.

Gelecek hakkinda beklentileri ortaya koyma: Vadeli islem piyasalari
ureticilere, ithalatgilara, ihracatcilara, portfédy yodneticilerine, bankacilara ve
yatirmcilara ileri bir tarihteki fiyatlarin seyri hakkinda fikir vererek stok ve risk
yonetimi politikalarinda yol gosterici olurlar. Reel ve finansal kesim bdylelikle daha
rasyonel planlar yapabilir.

Kaldira¢ etkisi: vadeli piyasalardaki yatirrmcilar, spot piyasalara gore daha
disuk miktarlarda sermaye ile islem yapabilme sansina sahiptirler. Spot piyasalarda
islem tutarinin tamami tahsil edilirken, vadeli piyasalarda “marjin” denilen ve dusik
olan teminat tutari ile igslem yapilabilir. TUrev piyasalarda islem yapan yatirimci, spot
piyasada islem vyapmak icin kullanacadi sermayeyi alternatif piyasalarda

degerlendirebilir.

Ayrica,

- TUrev piyasalar sayesinde riskler yatirrmcilarin risk tercihlerine gére daha
kolay ayarlanabilmektedir.

- Piyasalar, yatirimcilarin isteklerine cevap verecek tim enstriimanlara sahip
olmasi dolayisiyla daha etkin ¢calismaktadir.

- TUrev Urlnler piyasalardaki kredi hacmini ve likiditeyi arttirmaktadir.

- Finansal sistemin tasiyabilecegi risk kapasitesi tlirev piyasalar sayesinde
artmakta, riskin daha etkin yonetimi mimkin olmaktadir.

- Turev piyasalar para ve sermaye piyasalarinin ¢alismalarini daha dizenli

(smooth functioning) hale getirmektedir.

127 Kubilay Temugcin, Vadeli i§lemler Acilig-Teblig-Panel , iktisadi Arastirmalar Vakfi, izmir, 2004, s.

84-85.
51



2.1.2 Turev Piyasalarin Tarihgesi

Buglinki anlamda, organize borsalarda islem goéren vadeli islem
s6zlesmelerine benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya c¢ikmistir.
Japon feodal sisteminde toprak sahipleri piring Uretimlerini teminat gostererek,
ekonomide para gibi kabul goéren alindi sertifikalari (certificates of receipt)
cikarmislardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara goére sertifikalarin degerinin degistigi
go6zlenince spekulatorler ile birlikte ilk vadeli islem piyasasi “Dojima Piring Piyasasi”
adi altinda olusmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin
vermediginden, zamanla piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla vadeli piyasada
olusan fiyatlarin iliskisi kopmus ve asiri spekdilatif hale gelmistir.'*® Bunun sonucu
olarak 18. ylUzyilda bir slre icin Japon hikimetince yasaklanan vadeli islemler,
daha sonra fiziki teslimata izin verilen ve gunimuz uygulamalarina benzer kurallar

iceren daha siki diizenlemeler getirilerek tekrar baslatilmistir.'®

Bu uygulamadan daha oOnceleri ortagagda, gerek Avrupa’da gerekse tarima
dayali Uretimin oldugu diger yerlerde tahilin hasattan dnce tarlada satin alinmasi
seklindeki uygulamalarin, yasal bir cergceveye oturtulamamasi ve toplam Uretimin
¢ok kaguk bir kismini icermesi nedeniyle ekonomik hayatta én plana ¢ikamamis ve

literatiirde kullanilmamistir.'®

Borsalarda vadeli islemler, spot piyasalarin arz talep degiskenliklerinden
dogan dalgalanmalara karsi yetersiz olmasi ve yeni arayiglarin baslamasiyla
olusmustur. Tlrev araglarin islem goérdigl borsalarda yurdtilen faaliyetler yukarida
da bahsedildigi gibi cok daha 6ncelere gitse de buginki isleyis bicimine en yakin
vadeli islem borsasinin 1848 yilinda Chicago’da CBOT (Chicago Board of Trade)
adinda kuruldugu soylenebilir.® CBOT'da ilk olarak spot ve daha sonra forward
satislari yapilmaya baslanmistir. Ancak 6zellikle forward islemlerin yaratmis oldugu
teslim edilmeme, mallarin kalitelerinin standart olmamalari, ilgili vadede alim veya
satim yapmak isteyen karsi tarafin bulunmamasi, kredi degerlendirmesinin bire bir

yapilmasi zorunlulugu ve bu durumun yarattigi zaman kaybi gibi ciddi, sistemin

128 Sermaye Piyasas| ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 470-471. )

129 vadeli Islem Borsalari igin Temel Rehber, Izmir Ticaret Borsasi Yayinlari, Yayin No:51, Izmir,
1993, s. 7.

%0 yusuf Erdem, Vadeli iglem Piyasalari (Forward&Futures) Ve Tiirkiye’de Olusumunun
Ekonomik $artlari, Ankara: Arastirma Ve Planlama Midurligl, Ocak 1993, s. 12-13.

131 Nancy Jacop, Richardson Pettit, Investments, Richard D. Irwin, New York, 1988, s. 540.
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glvenilirligini ve piyasanin likiditesini olumsuz etkileyen sorunlara ¢6zim olarak

1860 yilinda forward islemler vadeli islem sdzlesmelerine déniistiriimistir. '

CBOT bugin de dinyanin en blyik organize vadeli islemler piyasalarindan
biridir. Ancak burada da bir asir boyunca vadeli islemlere konu olan mallar tarimsal
mallarla sinirli kalmistir. Bunun nedeni tarimsal mal fiyatlarinin kendine 6zgl
niteligidir. Tarim sektori ¢ok sayida ve birbirlerinin planlarindan habersiz (reticiden
olusur. Fiyatlarin cazip oldugu yillar Ureticiler fiyati artan GrGnidn ekim alanlarini
genigleteceklerdir. Bunun sonucu ise bir sonraki yil hasat zamaninda piyasanin
genellikle bir mal fazlah@i ile karsilasmasi ve fiyatlarin beklenen dizeylerin ¢ok
altina dismesidir. Bu kez de slreg¢ tersine isleyecek ve birgok ciftci karsilastiklari
disuk fiyatlar karsisinda o malin ekiminden vazgecgerek ertesi yil mal darligina ve
fiyatlarin ylikselmesine yol agacaklardir. Boylece tarim kesimindeki Ureticiler 6nemli
bir risk sorunu ile karsi karsiyadir. Bu risk de yeni bir talep; bir risk transferi talebi
yaratir. Uretici ekin zamaninda ve elde heniiz (riin yokken fiyatlarin belirlenmesi
istegindedir. Eger bir bagka kisi kabul edilebilir bir fiyattan gelecekteki malini alma
taahhtdinde bulunursa, bu Ureticinin sorununu buyik dOl¢lide c¢bzecektir. Vadeli
islem piyasasinin temel sartlarindan biri olan piyasada konu olan mal fiyatlarinin bir
risk transferi gerektirecek kadar degigsken olmasi prensibi tarimsal mallarin
karakterinde oldugu icin ilk vadeli islem piyasalari bu alanda kurulmustur

diyebiliriz."*

Opsiyon sozlesmeleri, ise modern anlamda ilk olarak 19. ylzyilda tezgah-
Ustl piyasalarda hisse senetleri Uzerine alim ve satim hakki saglamak Uzere
dizenlenmistir. Bununla beraber, 20. yizyila kadar opsiyon islemleri ile ilgili fazla
bilgi yoktur. 1900’lerin basinda bir grup broker ve dealer biraraya gelerek, Satim ve
Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlari Derneg@i'ni kurmus ve bir opsiyon piyasasi
olusturmuslardir. Bu piyasada opsiyon alicisi ve saticisi s6éz konusu aracilar
tarafindan karsilastiriliyor, eger satici bulunamazsa opsiyon, bu aracilar tarafindan
satilyordu. Aracilar arasi bu tezgah-Ustl opsiyon piyasasi , likidite eksikliginin
yanisira aracilarin iflasi durumunda yukimltlGklerin karsilanamamasi riskini

tasimaktaydi. Bu piyasanin kurulmasindan sonra ise hisse senedi opsiyonlarinin

132

133 Ayse Eyliboglu Aksel, Futures Piyasalan, SPK Yayinlari, Yayin No:21, Ankara, 1995, s.37.

Umit Erol, Vadeli islem Piyasalari Teori ve Pratik, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari,
Emir Ofset Matbaacilik Itd. Sti., istanbul, 1999, s. 2.
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islem goérecedi ilk opsiyon borsasini 1973 yilinda, Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu
(CBOE) ismi altinda kurdu. Bu borsada islemler, 26 Nisan 1973 tarihinde , 16 hisse
senedi i¢in dizenlenmis alim (call) opsiyonlari ile basladi. Satim (put) opsiyonlari
ise, 1977 haziran ayinda isleme sunuldu."*

Déviz kurlarinin sabitlendigi Bretton-Woods anlasmasinin sona ermesinin
ardindan doéviz kurlarindaki ciddi istikrarsizliklar bu riski ortadan kaldiracak
enstriumanlarin kullaniimasi geregini dogurmustur.(Bunun sonucunda kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiyaglarini karsilamak tzere 1972
yiinda Amerika Birlegsik Devletlerinde, yedi doviz cinsi Uzerinden vadeli islem
sbzlesmelerinin iglem gorecegi Uluslararasi Para Piyasasi (IMM-International
Monetary Market) Chicago Ticaret Borsasi (CME-Chicago Mercentile Exchange)
tarafindan kuruldu ve ilk finansal vadeli islemler baslamis oldu. Baslangigta
Chicago’daki yerel tacirlerin spekulatif nedenlerle ilgi gosterdigi bu yeni piyasayla
daha sonra bankalar ve diger mali kuruluslar arbitraj olanaklari nedeniyle

ilgilenmeye baslamislardir.®

Yine ayni dbnemlerde uluslararasi para piyasalarindaki faiz haddi
dalgalanmalari faiz riski sorununu giindeme getirdi. iste bu dénemdeki iki sorunu
yani faiz ve doéviz riskini ortadan kaldirmak igin yeni enstrGmanlar c¢ikariimak
zorunda kalinmistir. Bu araclar 20. yuzyilin finans sisteminde adeta yeni bir ¢igir
acmistir. Oyle ki 1970’lerin sonlarinda geligmis Ulkeler piyasalarinda yayginlasmaya
baslamasina ragmen 1968-1983 arasinda hacim olarak 10 kat artan vadeli iglem
s6zlesmelerinin arasinda en 6nde gelenleri finansal vadeli islem soézlesmeleri

olmustur.®

1983 yilinda ise yine CBOT’da vadeli islem s&zlesmeleri UGzerine opsiyonlu
sozlesmeler (futures on options) islem gormeye baslamigtir. 1987 yilina gelindiginde
ABD’de faiz vadeli islem sdzlesmeleri toplam vadeli islem piyasasinin % 42.60’ini,
endeks vadeli islem urlnleri % 11.16’sin1, déviz vadeli iglem drtnleri % 8.97’sini
olustururken tarimsal vadeli islem UGrunleri yalnizca %8.91 duzeyinde kalmistir.

Bdylece islemlerin % 77’sini finansal vadeli islem UGrlnleri olusturmaktadir. 1990’lara

134 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 471.

%% Murat Eristi, Déviz Piyasalarinda Swap, Futures ve Options Uygulamalari ile Bu Islemlerin Vergi
Hukuku Agisindan irdelenmesi, Maliye Hesap Uzmanlari Kurulu, Yayinlanmamis Bilim Raporu,
Ankara, 1998, s. 46.

% Erdem, a.g.e., s. 15.
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gelindiginde ise ¢esitlenme devam etmis ve daha kompleks yapili tlrev araclar

finansal piyasalarda kullaniimaya baslanmistir.™

2006 yilina geldigimizde ise elektronik erisim sistemini kullanan borsa
sayisinin artmasi, Eurex ve Kore borsasi gibi borsalarin Amerika borsalari kadar
aktif olmaya baslamasiyla ve hacim olarak daha kigik buyuklikte ancak daha ¢ok
sayida kontratin islem goérmesiyle turev araclar son 30 yilda artan populerligini
pekistirmis ve 2005 yilinda dinyada iglem goéren sdzlesme sayisi neredeyse 10

milyar adete ulasmistir.’*®

2.1.3 Tiurev Araglarin Unsurlari

2.1.3.1 Tirev Aracglari Kullananlar

Yatirimcilar tirev araglari genellikle G¢ amacla kullanirlar:
* Riskten Korunma,

» Spekulasyon,

* Arbitraj.

Korunmaci bir amagla pozisyon alan yatirrmcilar vadeli islem, forward
s6zlesmeleri ve opsiyon sdzlesmelerini pazar degiskenlerinde gelecekteki muhtemel
bir oynamadan kaynaklanan riski azaltmak icin kullanirken spekilatorlerse bu pazar
degiskenlerinin gelecekteki hareketlerine iliskin tahmin yapip kazan¢ saglamak
amaciyla kullanirlar. Diger yandan arbitrajcilar da iki ya da daha fazla enstrimanda
kesin kazanca yonelik karsilikli  pozisyon alarak piyasalardaki fiyat

dengesizliklerinden faydalaniriar.'®

3" Ayse Aksel, “Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, 1994,
istanbul, s. 67-71.

%8 Galen Burghardt, “Annual Volume Survey — 9,899,780,283 Contracts Traded”, Futures Industry
Magazine, Mart/Nisan 2006, s. 16.

39 John C. Hull, Fundamentals of Futures and Options Markets, Pearson Education Inc., New
Jersey, 2005, s. 9.
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Fiyat riskinden korunmak isteyen korunmacilar (hedger): Bu tip
yatirimcilar gogunlukla gelecekteki Urind fiziki olarak almak veya satmak isteyen
ancak fiyat riskinden kendilerini korumaya yonelik islem yapan yatirimcilardir. Bu
nedenle korunma amagl islem yapan yatinmcilar, Grinun gelecekteki fiyatini

sabitlemek amaciyla tirev piyasalarda pozisyon alirlar.™

Mesela bir vadeli islem sdzlesmesi vade sonuna kadar elde tutulursa
pozisyonu alan yatirrmciya fiyati anlasilan rakamdan yani pozisyona girilen fiyattan
sabitleme imkani verir. Vade sonuna kadar pozisyondan ¢ikilsa bile riskin buyuk
béliminden korunma saglanir. Blyuk bélimi denmesinin nedeni baz fiyat
riskindendir. Tabi bu sbdzlesmede pozisyon almak icin belli bir miktar teminat
yatiriimasi gereklidir. Genellikle takas kurumu tarafindan bu teminat nemalandirildigi

icin gerekli bu teminatin da maliyet sayiimamasi gerekir."’

Korunma amaciyla yapilan islemler finansal ya da finansal olmayan
kuruluglar tarafindan c¢ok fazla kullanilir. Bir banka, mevduatinin gelecekteki
maliyetini hedge etmek isteyebilir ya da bir sanai mali Ureticisi firma, aldigi borglarin
gelecekteki maliyetini azaltmak igin korunma yollu islem yapabilir. Birden fazla
Ulkede Uretim yapan cokuluslu firma, degisik para birimleri arasinda gelecekteki
doviz kurlarini simdiden belirli bir fiyattan sabitleyip korunma amagcli pozisyon

alabilir.'*2

Ornek olarak; tGriiniiniin degderini korumak icin hasat zamanindan énce satan
bir pamuk Ureticisini verebiliriz. Bir pamuk Ureticisi olarak ciftci, spot piyasalarda aktif
durumdadir. Ayrica, yetismekte olan trinln sahibi olarak da olasi bir fiyat dlisislne
karsi savunmasizdir. Bu ciftginin pamuk sézlesmesi satisi, onu Urinidndn fiyatinda
meydana gelebilecek bir dislise karsi korur. Bu érnekte ciftci, spot piyasalarda
bulunma ve pamuk vadeli piyasasini da, karsilasabilecegi fiyat dismesi riskine karsi
kendisini glvenceye almak igin kullanma kriterlerinden her ikisine birden sahiptir.
Ancak bir banka, pamuk vadeli piyasasinda s6zlesme satmaya niyetlendigi zaman,
eger depolarinda pamuk bulunmuyorsa, o bankayi, spot piyasalarda pamuk satisi isi

ile ugrasmadidi icin korunmaci olarak nitelendirmek mimkin olmaz. Korunmaci

%% Frans A. De Roon, Theo E. Nijman, Chris Veld, “Hedging Pressure Effects in Future Markets”, The

Journal of Finance, Vol. 55, No.3, June 2000, s. 1437.

" Keith Cuthbertson, Dirk Nitzsche, Financial Engineering, John Wiley& Sons Inc., New York, 2001,
s. 19.

142 Nurgul R. Chambers, Turev Piyasalar, Avciol Basim Yayin, istanbul, 1998, s. 154.
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olarak nitelendirebilecegimiz kigiler, ekonomiye, gercek mal ve hizmetler sunarlar.
Vadeli piyasalar da bu Urin ve servislerin ekonomiye daha etkin bir bigcimde

sunumuna yardimci olur."

Spekiilasyon amaciyla igslem yapanlar (spekiilatoérler): Bu amagla islem
yapan yatinmcilar fiyat hareketlerinden faydalanip risk alirlar ve dayanak varliktaki
muhtemel fiyat hareketi yoninde pozisyon alirlar. Spekilatérler vadeli islem
piyasalarinin derinlik kazanmasina katkida bulunup piyasanin daha likit olmasina

yardimci olurlar.

Spekiilatorler ve korunma amaciyla islem yapanlar aldiklari pozisyonlarda bir
anlamda birbirlerinin karsi bacagini olustururlar ¢iinkl korunmaci bir yatirrmci kisa
ya da uzun pozisyon aldiginda karsisinda islemin diger tarafinda spekulatori bulur.
Ayni sekilde aldigi pozisyonu kapatmak isteyen bir korunmaci yatirimcinin
karsisinda genellikle yine bir spekilatér bulunur. Spekilatérler, korunmacilarin en

aza indirgemeye calistig fiyat riskini tstlenirler.’**

Spekiilatorler {i¢ grupta toplanabilirler:'*°

- Kiglk islemciler (Scalpers): Bu kisiler ¢ok kisa zaman dilimi icinde alim
satim yaparlar ve ¢ok kucuk fiyat degisimleri karsisinda alis veya satis yaparlar. Bir
sdzlesmeyi birka¢ dakika iginde alir ve satarlar

- Ginlik islemciler (Day Traders): Giin icinde bir ya da birkag pozisyon alip
seans sonuna dogru bu pozisyonlarini kapatan islemcilerdir. Pozisyonlarini
tasimazlar ancak piyasaya kiguk islemcilere gére daha genis bakarlar.

- Pozisyon lislemcileri(Position Trader): Ustlendikleri pozisyonlari belli bir
seviyeye dek uzun bir sure ellerinde tutarlar. Fiyat dedisim sureglerinden kazang
elde etmeyi beklerler. Pozisyon islemcileri, "pozitif ya da duz pozisyon (outright
position)" ve "yayillmis islem pozisyonu (spread position)" olmak Uzere iki tir
pozisyon alir. Pozitif pozisyondaki bir katilimci tek bir vadeli s6zlesme alip satarak

kér saglamayi amaglar. Yayilmis islem (Spread) pozisyonunda ise katilimci iki ya da

143 Ergin Gidiicii, “Vadeli Islem Piyasalarinda Tiirev Araclarla Finansal Risk Yénetimi, Fiyat Olusumu

ve Makroekonomik Etkilesimleri”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, izmir, 2003, s. 19.

4 pinar E. Mandaci, Halit Soydan, Capital Markets, Literatir Yayincilik, izmir, 2002, s. 150

%5 Namik Kemal Uyanik, Bir Béliim Finansal iglemler ve Vergilendirilmeleri, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, Yayin No:226, istanbul, 2001, s. 15.
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daha fazla s6zlesmeye taraf olur ve bdylece riskini azaltmis olur.'*®

Arbitraj amaciyla iglem yapan arbitrajcilar: Arbitraj kavrami her tir
finansal ara¢ ve piyasa icine dagilim olup, tam manasinda kullanildiginda ayni
varligin iki degisik fiyattan risksiz ve az riskli olarak satin alinmasi veya satiimasi

olarak tanimlanmaktadir.™’

Bu amagla islem yapanlar birbiriyle es ya da benzer vadeli islem
s6zlesmelerinin islem gordigu borsalar arasindaki fiyat farklarindan veya Urindn
spot piyasa ile vadeli piyasalardaki fiyat farklhliklarindan faydalanarak kar etmeyi
amaglarlar. Yani herhangi bir Griinii mekansal veya zamansal olarak birbirlerinden
ayrilmis olan iki piyasanin ucuz olanindan alir ve pahali olanindan satarlar. Diger bir
deyisle farkli piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanirlar ve bdylece

piyasanin dengeye oturmasina ve dolayisiyla fiyatlarin olusmasina yardimci olurlar.

Arbitraj islemi, fiyatlarin ekonomik beklentilere uygun sekilde korunmasini
saglayan bir aractir. ClnkU gelecekte olusan fiyatlar yani vadeli fiyatlar spot fiyatlarla
birlikte dalgalanma egilimindedirler. Arbitraj islemi genellikle pozisyon almaktan
daha risklidir. Arbitrajci, piyasada sirekli olarak faaldir ve kardaki en klguk

degisikligi arastirir ve bu nedenle énemli bir likidite kaynagidir.

2.1.3.2 Tiirev Araglarin Kullanildig: Piyasalar ve Ozellikleri

Tlrev araglar, organize borsalar ve tezgah-Ustu piyasalarda islem gordrler.
Bu piyasalarin birbirlerinden igslem goéren tirev arag tlrleri, 6zellikleri ve kapsami

bakimindan belirgin farklari bulunmaktadir.

Tarev araclarin kote edildigi vadeli islem borsalari, vadeli islem ve opsiyon

s6zlesmelerinin islem gérdiigi organize ve kontrollii piyasalardir.’*

%% Nurcan Ocal, " Finansal Vadeli islemler ve Paris Finansal Vadeli islemler Borsasi” Sermaye
Pi7yasa3| Kurulu Arastirma Raporlari, Ankara, Mayis 1990, s. 15.

7 Desmond Fitzgerald, Financial Futures, Euromoney Publications, London, 1983, s. 137.

ilkay Arikan, Gelecek Borsalari ve Tiirkiye'de Olabilirligi, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Raporu, Aralik 1992, Ankara, s. 10.

“*Mec. Donald., a.g.e., s. 9.
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Bu borsalarin en temel iglevlerinden biri, alici ve saticilari iglemleri
yurUtebilecekleri bir mekan saglamak ve islemlere iligskin kurallar koyarak bunlarin
tim piyasa oyunculari tarafindan yerine getiriimesini denetlemektir. Vadeli islem
borsalari kanuni agidan 6zel nitelikte bir kurulustur. Her borsa kamunun saptadigi

genel kurallara uyarak piyasa islemleriyle ilgili kendi 6zel kurallarini gelistirir.">

Vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinin neredeyse hepsi organize
borsalarda islem gorir. Vadeli islem borsalari temelde iki tir islem yapma yéntemi
sec¢mislerdir. Birinci yontem islem salonlarinda gergeklestirilen sesli pazarlik (open
outcry) yontemi, digeri ise elektronik (salon ici ya da uzaktan erisimli) islem
sistemidir. Ancak son 10 yildaki gelismeler hemen tim vadeli islem borsalarini sesli

pazarlk yonteminden elektronik islemlere dogru yonlendirmistir.

Glnlimizde bircok borsada islemlerin uzaktan da gercgeklestirilebildigi
elektronik alim-satim sistemi kullanilsa da CBOT gibi dinyanin en buyuk
borsalarindan birinde hala geleneksel alim-satim yontemleri de kullaniimaktadir. Bu

sistemde iglemler “pit” adi verilen seans salonundaki islem alaninda

gerceklestirilir."*’

Yogun bir haberlesme agiyla yuritilen bu sistemde islem yapmak isteyen bir
musteri, araci kurumunu arayarak emir verir. Araci kurum, eger borsa uyesi ise
seans salonunda kendi temsilcisi vardir ve musteri emri faks veya benzeri bir yolla
seans salonundaki kurum temsilcisine iletilir. Borsada tim telefon emirleri seans
salonundaki telefon merkezi araciligiyla iletilir. Muasteri emirlerini toplayan araci
kurum temsilcisi seans basladiginda salona girer. Hangi fiyattan ne kadar kontrat
satmak istedigini bagirarak ve seans salonunda herkesin bildigi 6zel el isaretleriyle
belirtir. Verilen fiyattan kontrat almayi kabul eden karsi taraf yine 6zel el isaretleriyle
kabul ettigini belirtir. Geleneksel olarak herkesin bildigi 6zel el isaretleri ve
terminoloji kullaniimasina dayanan bu sisteme “open outcry” (sesli pazarlik) sistemi
denir. isaretlerle anlasma saglandiktan sonra, Ustiinde anlasilan fiyat ve miktar ézel
bir kagit parcasina yazilip, Ustine anlasma yapan araci kurumlarin sembolleri

eklenerek yuruyen bir merdivene atilir. Daha sonra tim bu kagitlar seans salonunda

%0 Jake Bernstein, How The Futures Markets Work, New York Institute of Finance Corp.,New York,

1989, s. 28.
5! Robert W. Kolb, Futures, Options And Swaps, Blackwell Publishing, United Kingdom Cornwall,
2003, s. 14-15.
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belli bir yerde toplanir ve bilgisayara iglenir. Bu islemler, gorevleri igslemlerin kurallara
uygun olarak yapilmasi ve fiyatlarin dogru olarak yansitiimasi olan 6zel gérevliler
tarafindan denetlenir, hatali olan veya Uzerinde anlagsmazlik olan iglemler borsa

kayitlarina girmez."*

Tlrev aracglarin alim satimi sadece borsalarda yapilmaz. Tezgah-Usti
piyasalar (OTC market) olarak bilinen bu piyasalar tlirev araglarin islem goérdigu
borsalarin 6nemli bir alternatifidir. Tezgah-Ustl piyasalar, emirleri giren temsilcilerin
(dealer) fiziksel olarak bir araya gelmedigi, islemlerin telefonla gerceklestirildigi
bilgisayar ve telefon badglantili bir agdir. Burada islemin bir tarafi genellikle bir
finansal kurum icin calisan temsilcidir. Diger taraf ise muhtemelen baska bir finansal
kurum icin ¢alisan temsilci, hazineci ya da fon yoneticisidir. Tezgah-Usti piyasalarda
finansal kurumlar sikga islem goéren enstrimanlarda belirli bir fiyattan ayni zamanda

alici ve satici olarak derinlik saglayip piyasa yapicilii gérevini tstlenirler.”

Tezgah-Ustl pazarlarda yapilan telefon goérismeleri genelde kaydedilir ve
taraflar arasinda emrin unsurlarina iliskin bir anlagsmazlik varsa sorunun ¢6zime
ulastinimasi i¢in bu kayitlara bagvurulur. Tezgah-Ustl piyasalarda yapilan iglemler
genelde organize borsalardakilerden daha buydk hacimlidir. Bu piyasalarin bir
avantaji sdzlesmenin unsurlarinin borsalardaki gibi standart olmak zorunda
olmamasidir. Piyasadaki katilimcilar kosullarini kendilerinin belirledigi karsilikli 6zel

anlasmalar yapmakta serbesttirler.'®*

Ancak bu esnekliklere ragmen tezgah-Ustl piyasalarda gerceklestirilen tirev

islemlerin piyasa istikrarina olan olumsuz etkileri mevcuttur:'*®

- Tezgah-ustu piyasalarda alinan tlrev pozisyonlara taraf olan kurumlarin

kredi riskinin ani degisimi sonucu likidite sikigikligina dusme sorunu vardir.

- Tezgah-ustu piyasalarda iglemlere taraf olan kuruluslar birbirlerinin kredi
riski hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar. Ozellikle karsi taraf riskinin
piyasada gerceklesen kosullar ve taraflarin aldiklari pozisyonlardaki degisiklikler

sonucu oldukga dinamik bir sekilde degismesi, taraflarin birbirlerinin kredi riskini

152 Erol, a.g.e., s. 16-17.

%3 Hull, 2005, a.g.e., s. 4.
¥ yage.,s. 4.

%% Temugin, a.g.e., s. 88-89.

60



takip etmelerini oldukca guglestirmektedir.

- Tezgah-Ustl tdrev Urdnler, bu iglemleri olduk¢a yodun olarak yapan
kuruluglarin kaldirag etkisi dolayisiyla buylk miktarlarda zarar etmelerine ve
bdylelikle sermayelerinin agsinmasi riskini tagimalarina neden olmaktadir.

- Tezgah-Ustl piyasalarda pozisyonlarin birka¢ araci kurum ve banka
Uzerinde yogunlasmasi nedeniyle, herhangi bir problem halinde bunun diger
oyunculara olumsuz etkiler yapmasi ve tim piyasay! etkileyerek sistemik riski
arttirmasi intimali de vardir.

- Tezgah-Ustlu tlrev piyasalarda gerceklesen islemler yeterince seffaf
olmadigi gibi, ilgili kamu otoriteleri tarafindan da borsada iglem goren tirev Urlnlere
kiyasla yeterince izlenmemekte, birgok Ulke sermaye piyasasi mevzuatinda bu
hususta bosluklar bulunmaktadir.

- Tezgah-Ustll piyasada alinan pozisyonlar dolayisiyla yapilan kar veya
zararlar ¢cogu zaman gunlik olarak hesaplara yansitiilmamaktadir. Ayrica bu
urtnlerin piyasasi yeterince likit olmadigindan, bunlarin zaman zaman degerlemesi
yapilsa dahi kullanilan rakamlar ¢ogu zaman piyasa verilerinden degil, kurumlarin
Ozel risk yonetimi sistemlerinden elde edilmektedir.

- Tezgah-Ustl piyasalarda iglem goren durlnler piyasa katilimcilarinin
ihtiyaclarina ve gelismelere gore olusturuldugundan ¢ok degisik ve karmasik trGnler
ortaya ¢ikmakta, ilgili kamu otoritelerinin bu UrlGnleri anlamak ve denetimini yapmak

hususunda zorluklarla kargilasmalari kaginilmaz olmaktadir.

Organize borsalarda islem géren ve merkezi bir takas kurulusu tarafindan
takasi gerceklestirilen tlrev Urlnler tezgah-Ustli piyasalarda islem goéren tlrev
Urinlere gdére o6nemli avantajlara sahiptir. Bu avantajlar asagida kisaca

dzetlenmistir.®

- Borsada iglem goren tlrev Urln fiyatlarinin gunlik spot piyasalara gore
ayarlanmasi nedeniyle olumsuz gelismeler olmasi durumunda daha hizli hareket
edilebilmekte ve yapilan zararlarin gizlenmesi veya birikmesi dnlenmektedir.

- Borsalarda islem gb6ren tdrev Uurlnlerin kontroli ¢ok daha etkin
yaplilabilmekte, araci kuruluslara yonelik olarak periyodik ve ani denetimler yapilarak
piyasa oyuncularinin daha disiplinli olmalari saglanabilmektedir.

- Uyelerin uymalari gereken risk ydnetimine, alinabilecek azami pozisyon

%% Temugin, a.g.e., s. 89.
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saylisina vb. iligkin kurallar, borsalar blnyesinde yer alan tlirev piyasalari ¢ok daha
glvenli hale getirmektedir.

- Merkezi bir takas kurumunun bulunmasi ve takasin muteselsil kefalet
prensibi altinda islemesi dolayisiyla borsalarda islem yapan araci kuruluslar, karsi
tarafin kredi riskinden kaynaklanabilecek sorunlari yasamamaktadir.

- Takas ve kredi risklerinin elimine edilmesi, s6zlesmelerin standart olmasi,
piyasanin likit olmasina yol agmakta, bu da o6zellikle piyasa oynakliginin arttigi
zamanlarda tezgah-ustlu piyasalara gére borsalar biinyesinde tirev piyasalari ¢ok
daha likit kilmaktadir.

2.1.4 Tirev Arag Tiirleri

Organize borsalarda ve tezgahustl piyasalarda iglem gdren tlrev araglari t¢
nesil olarak gruplandirmamiz mimkuinddr. Bu drinler lineer matematige dayanan
birinci nesil, non-lineer matematige dayanan ikinci nesil ve bunlarin kombinasyonu
olan Urlnlerden olusan birden fazla geleneksel ya da tirev enstrimanin birlegimi

olan Uguncu nesil hibrid Grinlerdir.

Birinci Nesil ikinci Nesil Uglincti Nesil
e Forward, Future, Swap ¢ Opsiyonlar, Kredi | e Ana para  garantili
tarevleri yatirrm drunleri, Kredi
sepetleri

Sekil 2.1 Turev Arag Turleri

2.1.41 Forward (Alivre) Sozlegsmeler

Forward tlrev araclar, vadesi, miktari ve fiyati édnceden belirlenmis bir
menkul kiymetin veya bir malin (déviz, faiz, metal veya emtia) ileri bir tarihte teslim
yukimlulagand iceren anlagsmalardir. Forward islem ile belirli bir mali, menkul
kiymeti veya dovizi belli bir tarihte, anlagsmanin yapildigi tarihte belirlenen fiyattan
alimi veya satimi 6ngérulmektir. Bu tip tirev enstrimanlar sézlesme sahibini s6z

konusu olan finansal varligi, belli bir tarinte ve belli bir fiyattan almaya ya da
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satmaya yukimli tutar.

Forward sbzlesme bir spot piyasa islemi olmakla beraber, ileri bir tarihte
teslimat 06zelligi oldugundan dolayr vadeli islem konumundadir. Forward
sOzlesmelerin en temel avantaji ise, sdzlesmenin iki tarafini olusturan alici ve
saticilarinin ihtiyaglarina goére vade, buyuklik vb. unsurlari serbestce belirleyebilme

imkani saglamasidir.

Forward sozlesmelere konu olan varliklar genelde doéviz kurlari ve faiz
oranlari Uzerine dizenlenen finansal varliklardan olugsmustur. Bu sdézlesmeler
cogunlukla musteriler ve bankalar arasinda borsalar diginda olan tezgahisti

piyasalarda yapilmaktadir.'®

Forward kontratlarin ticaret sekli diger islemlerde oldugu gibidir. Bagka bir
deyisle alici ve satici iglem konusu olan varligin miktar ve fiyati hakkinda
anlasmiglardir. Forward ve spot islemler arasindaki fark, alim satim isleminin
yapilma zamani ile ilgilidir. Spot islemlerin cogunda varlik hemen el degistirmekte ve
o6deme derhal yapilmaktadir. Uygulamada, spot islemler hemen olmasa bile, en ge¢
iki isglinli icinde gerceklesmektedir. Forward kontratlar ise, bir ay, l¢ ay ya da alti
gibi vadelerle duzenlenebilir. Uygulamada forward kontratlarin bir seneyi gectigi

durumlarla seyrek karsilasiimaktadir.®

Forward sozlesmeler taraflar arasinda serbestce yapildidi icin karsilikli bir
gliven gerektirir. Diger bir ifadeyle alivre s6zlesmelerde kredi riski vardir. Taraflardan
birinin yukumluligunu yerine getirmeme riski, garanti altina alinmis degildir. Ayrica
iki taraf arasinda yapilan alivre sézlesmeler diger piyasa katilimcilarinin bilgisine
acik degildir. Bu nedenle alivre sdzlesmeler net bir sekilde gelecege yonelik fiyatlar
icin referans 6zelligi tasimazlar. Alivre sézlesmelerde taraflar vade sonuna kadar
pozisyonlarini kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatiimasi sézlesmenin iptali ile
mamkindir. Alivre sdzlesmeler, sézlesmede 6zel bir hikiim yoksa bir baskasina
devredilemez. Ayrica devri hukuken mimkin olsa bile her bir alivre sdzlesme

kendine 6zgu hukumler tagidijindan ve standart olmadigindan devri kolay dedgildir.

157 Fulya Alpan, Orneklerle Futures Anlasmalar Ve Opsiyonlar, Literatir Yayincilik, istanbul, 1999,
s.2.
%8 Miray Miminoglu Yeni Mali Uriinler Ve Tiirkiye’de Uygulanmasi igin Gerekli Diizenlemeler,
Tarkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No:184, Ankara, 1994, s. 8.

%% Chambers, a.g.e., s. 42.
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Soézlesmeyi devralacak bir alici bulmak ve sézlesmeyi makul bir fiyatla devretmek

neredeyse imkansizdir."®°

2.1.4.2 Vadeli islem Sézlesmeleri (Futures)

Vadeli islem sdzlesmeleri belli bir mal ya da finansal degeri, standart olarak
belirlenmig bir miktarda, s6zlesme asgari unsurlariyla belirlenmis ilerideki bir tarihte
teslim etme yukimluligunu ifade etmektedir. Vadeli islem sdzlesmelerinde pozisyon
alinan so6zlesmenin saticisi teslimat yukumlulugune girerken, alicisi ise kargiligini
ddeme yikimlilugine girmektedir.'"

Vadeli iglem so6zlegsmelerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilar
s6zlesme bazinda belirlenmis olan teminatlari yatirmak zorundadir. Teminat sistemi
ile islemlerin garanti edilmesi ve sdzlesmelerin standart hale gelmesi, vadeli islem
s6zlesmelerinin  alim satim aracina doéndsmesini saglamistir. Vadeli islem
s6zlesmelerinde pozisyon alan yatirrmci vade sonuna kadar beklemek zorunda
degildir. Haziran 2006’da, borsa’da islem goéren ekim 2006 vadeli endeks vadeli
islem sdzlesmesinde on sézlesme alim yaptigimizi varsayalim. islem fiyati
59,475.YTL olsun. Bu islemi yapan yatirimci isterse ekim 2006 tarihinde son iglem
glnlne kadar pozisyonunu koruyabilir, isterse vadeye kadar beklemeksizin
pozisyonunu ters islem' yaparak kapatabilir. Yatirimci ekim 2006 vadeli islem

s6zlesmesinde, son islem giiniine kadar diledigi kadar alim satim yapabilir.'®>

Vadeli islem so6zlesmelerinde yatirimci ilk pozisyonunu alim veya satim
yonunde baslatabilir. Satima konu Urinl gelecekte teslim etme ydkimluliaga ile
satmis olacaginiz igin islem guninde satacaginiz Urine sahip olmak zorunlulugu
yoktur.Vadeli islem sdzlesmelerinin bu 6zelligi, riske karsi korunmak isteyenlerin
risklerini, risk alarak kazang elde etmek isteyen spekulatoriere devretmelerine imkan

vermektedir.'®*

1% Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Izmir, Mart 2006, s. 27.
'®' Gordon J Alexander, William F. Sharpe, Fundamentals of Investments, Prentice Hall Inc.,
Englewood Cliffs ,1989, s.464.

182 Ters islem sahip oldugunuz pozisyon miktari kadar aksi yonde iglem yapmaktir. 10 s6zlesme almig
iseniz ,ters islem 10 s6zlesme satmaktir.

163 Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi., a.g.e., s. 28.

*tyag.e.,s. 28.

64



2.1.4.2.1 Vadeli islem Sézlesmelerinde Temel Kavramlar

Vadeli islem sdzlesmelerinin isleyis mantiginin aciklanabilmesi bakimindan
bu tirev araclarla islem yapilirken kullanilan bazi kavramlarin anlasiimasinda fayda

vardir.

Standartlar:

Herhangi bir dayanak varlik Uzerine vadeli igslem sdzlesmesi olusturulurken
s6zlesmenin asgari unsurlari olan bazi tanimlamalarin yapilmasi zorunludur.'® Bu
asgari unsurlar genelde; dayanak varlik, dayanak varligin baz kalitesi, s6zlesme
blyUkligl, sézlesmelerin islem goérecedi vade aylari, kotasyon sekli, islem saatleri,
baslangi¢c teminati miktari, strdirme teminati seviyesi, s6zlesmedeki gunlik fiyat
hareket siniri, uzlasma fiyati hesaplanma sekli, son islem giini ve vade sonundaki

teslimat seklidir.

Teminat Cesitleri ve Piyasaya Gore Ayarlama (mark to market):

Bir vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon arttirici olmak Uzere alinan ya da
satilan her sdzlesme igin yatiriimak zorunda olunan teminat miktarina baslangic
teminati denilmektedir. Ayrica strdirme teminati olarak isimlendirilen teminat da
zararlar sonucunda kisinin hesabindaki sermayesinin disebilecedi minimum seviye
olarak tanimlanabilir Pozisyonu alan kisinin hesabindaki sermaye miktari fiyat
diususleri ve ylkselmeleri nedeniyle fiyat degisimine esit miktarda azalmakta ya da
artmaktadir. Bu degisiklik uzlasma fiyatlari kullanilarak hesaba glnlik olarak
yansitilir. Fiyat dUsusleri sonucu yatirrmcinin sermayesi strdirme teminatinin altina
inerse takas merkezi yatirrmciya ek teminat ¢agrisinda bulunarak 6z sermayenin
baslangic teminati duzeyine yukseltiimesini istemektedir. Buna da teminat

tamamlama gagrisi (margin call) denmektedir.®®

Baslangic teminati miktari sbézlesme dederinin  %2-10u  arasinda
degismektedir. Stirdirme teminati genellikle baslangi¢ teminatinin %75’i kadardir.
Teminat bankaya yatiriimis nakit para, banka teminat mektubu veya kisa vadeli

hazine bonosu cinsinden olabilmektedir. Vadeli islem sézlesmelerinde pozisyon

% Hendrik S. Houthakker, Peter Williamsom, The Economics Of Financial Markets, Oxford

University Press, New York, 1996, s. 235.
6 Frank Fabozzi, Franco Modigliani, Capital Markets, Institutions and Instruments, Prentice-Hall
International Inc., New Jersey, 1996, s. 218.
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alindigi andaki fiyat veya bir dnceki uzlasma fiyati ile, cari uzlagsma fiyati arasindaki
fark, acik pozisyon sahiplerinin hesaplarina yansitilir. Bu iglem her gin sonunda

yapilir ve piyasaya gére ayarlama olarak adlandirilir.'®’

Acik Pozisyon, Kisa ve Uzun Pozisyon Kavramlari

Bir vadeli islem sbézlesmesini alan taraf uzun (long), satan taraf ise kisa
(short) olarak adlandirilmaktadir. Uzun pozisyondaki kisi agiga alis yapmis gibidir ve
fiyatlarin yikselmesini umut eder. Kisa pozisyondaki ise agiga satmis gibidir ve
fiyatlarin dusmesini bekler. Bir baska ifade ile, uzun taraf sdzlesmenin fiyat
artisindan kar ederken, kisa taraf zarar eder. Benzer sekilde, s6zlesmenin fiyat
disuslinde uzun taraf zarar, kisa taraf kar eder. Ayni dayanak varliga dayali, farkli
vadelerden birinde uzun digerinde kisa pozisyon alindijinda ise yayllma (spread)
pozisyonu olusmaktadir.'®® Vadeli islem sézlesmesinde uzun veya kisa pozisyon
tutan yatirrmci, acik pozisyondadir. Agik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa

pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarina esittir.'®

Kaldirag Etkisi

Kaldira¢ etkisi, birinin spekilatif kapasitesini arttirmak ve bir yatirmin
getirisini  yUkseltmek amaciyla kredi olarak veya &6ding alinan fonlarin
kullaniimasidir."””® Tirev araclar ve dolayisiyla vadeli islem sozlesmelerinde
kullanilan kaldirag etkisi prensibi baslangi¢ teminatinin on kati ya da daha blyuk

miktarlarda pozisyon alinmasina olanak verebilir.

Takas Merkezi

Vadeli islem piyasalarinda taraflarin yukamluliklerini  yerine getirme
garantisi, bu borsalarin ayrilmaz parcasi olan takas merkezi tarafindan yerine
getirilir."””' Takas odasi bagimsiz bir kurulus olup, Uyeleri bagimsiz yatirimcilar ve
firmalardan olusmaktadir. Takas odasi alici ve satici arasinda bir aracidir. Ayni
sekilde satici, alici ile degil takas odasi ile anlasir. Bunun sonucunda alici ve satici

takas odasinin birer Uyesi olurlar ve bunlarin alim satim islemleri takas odasi

'°7 Ali Hepsen, Yayinlanmamig Ders Notlari, istanbul, 2005, s. 13-14.

o8 ya.g.e.,s.7.

169 Cetin Ali Ddnmez, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yayinlari, istanbul, Kasim 2002, s. 5.

" Mandaci, a.g.e., s. 151-152.

™ Ertan Mertoglu, Futures Kontratlarinin Risk Kontrol Araci Olarak Kullanimi, Tirkiye Bankalar
Birligi Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, istanbul, Kasim 1997, s. 23.
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tarafindan gerceklestirilir."? Diger bir deyisle takas odasi her vadeli islem
pozisyonunun alinmasinda ya da kar-zarar miktarlarinin dagitiimasinda karsi taraf

olarak devreye girer. Alici karsisinda satici, satici karsisinda da alici olur.'”

Uzlagma Fiyati

Gun icinde her sb6zlesmede gerceklesen islemler ya da piyasa kosullari baz
alinarak cesitli matematiksel metotlarla glinsonu uzlagsma fiyatli hesaplanir ve bu
fiyat piyasaya gbére ayarlamada yani kar ve zararlarin pozisyon sahiplerine

dagitiimasinda temel teskil eder.

2.1.4.2.2 Vadeli islem ve Forward (Alivre) Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Vadeli iglem sozlesmeleri standart hale getirilmis forward sozlesmeler
olmakla birlikte uygulamada énemli farkliliklari vardir. Forward sozlesme ile vadeli

islem sozlesmeleri arasindaki belirgin farklar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

FORWARD (ALIVRE) VADELI (FUTURES)
Sozlesme .
o Kisisel ihtiyaca gore Standart
Bayuklugu
Teslimat tarihi Kisisel ihtiyaca gore Standart
Banka/araci kurum ya da ilgili Borsa ortaminda alici ve saticilar
islem Sekli taraflar arasinda telefon, karsilikh arasinda agik mizayede ya da
gOrusme ile sinirh alici-satici ile elektronik islem sistemi ile
Bankalar, araci kurumlar, sirketler, Bankalar, araci kurumlar,
Katilimcilar sahislar. Spekilatif amach katihm sirketler, sahislar. Spekulatif
tesvik edilmez. amagcl katilm tesvik edilir.
Bankanin ya da aracinin alig/satis Araci kurumlarin ilan ettigi
Komisyonlar fiyati arasindaki farktir. Musteri komisyon. BuyUk alimlarda
tarafindan kolaylikla algilanamaz. pazarliga tabidir.
Garanti fonu Gerekmez,ancak bankadaki hesap | ilan edilmis miktardaki garanti

2 Chambers, a.g.e., s. 12.

3 Don M. Chance, An Introduction to Derivatives, Dryden Press, Orlando, 1995, s. 243.
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tutarlarina bakilir. fonlari gerekmektedir.

Borsanin takas merkezi
Takas islemleri Bankadan bankaya farklilik gosterir. | tarafindan yapilir. Ginlik kar-

zarar hesaplanir (mark-to-market)

. . ) | Alivre ile ayni. Ayrica, halk
) ___. | Koruma saglayarak dunya ticaretini o
Ekonomik etkinligi katihmi saglayarak daha genis bir
kolaylastirmaktadir. ) B
piyasa saglamaktadir.

Riskinden korunmak isteyen ve

Ulagabilirliligi BlyUk musterilerle sinirlidir. spekilasyon yapmak isteyenlere
aciktir.
%90’ fiziksel teslimat ile %1’inden az bir kismi fiziksel

Teslimat sikhidi . _
sonuglanir. teslimat ile sonuglanir.

Sekil 2.2 Forward ve Future Sozlesmelerin Farklari

Kaynak: Ergin Gudiicl, “Vadeli islem Piyasalarinda Tiirev Araglarla Finansal Risk Yénetimi,
Fiyat Olusumu ve Makroekonomik Etkilesimleri”, Yayimlanmamigs Doktora Tezi, izmir, 2003,
s.8

2.1.4.2.3 Vadeli iglem Sézlesmesi Tiirleri

Ortaya c¢ikis prensibi fiyat degisimlerine karsi korunmak olan vadeli islem
s6zlesmelerinin  baslangici, 0Ozellikle tarimsal Urlnlerin fiyatlarindaki  asin
dalgalanmalar kargisinda bir ¢6zim olarak ortaya c¢ikmistir. 1848'de CBOT’un
kurulugundan bu yana vadeli islem piyasalari oldukga gelismistir. Ozellikle déviz
kurlarina, faiz oranlarina ve hisse senedi endekslerine dayanan tamamen yeni
s6zlesme tlrlerinin ortaya c¢ikmasiyla son otuz yil vadeli islem piyasalari igin
fevkalade bir bliyime dénemi olmustur . Son yirmi yilda ise hisse senedi endeksleri
Uzerine yazilmis vadeli islem sdzlesmeleri (index futures), vadeli islem s6zlesmeleri
Uzerine yazilmis opsiyonlar (options on futures) gibi bircok yeni sbézlesme
gelistirilmistir. Bugin dinyada vadeli islem piyasalarina baktigimizda vadeli islem

sozlesmeleri dayanak varliklarinin dért ana grupta toplandigini gérilyoruz;'™

" Kolb, a.g.e., s. 25-28.
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Tarimsal ve Metalurjik Uriinlere Dayal Vadeli islem Sézlesmeleri:

Tarimsal Urlnlere dayali sdzlesmeler olarak misir, pamuk, bugday, aycicegi
tohumu, canli hayvan, arpa, soya fasulyesi, seker, kahve, kakao, portakal suyu,
kereste vb.

Metalurjik Grlinlere dayali sézlesmeler olarak bakir, aliminyum, altin, platin,

gaz, mazot, 1Isinma yakiti, propan vb.

Faiz Getirili Kiymetlere Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri:

Faiz oranlari, bono, tahvil, yabanci bor¢glanma enstrimanlari vb.

Déviz Kurlarina Dayal Vadeli islem Sézlesmeleri:

Amerikan dolari, euro, ingiliz sterlini, kanada dolari, japon yeni, isvicre frangi
vb.

Finansal Endekslere Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri:

Standard and Poor’s 500, NASDAQ 100, CAC-40 ,Financial times, DAX 30,
IMKB 30 endeksleri vb

Yukaridaki siniflandirmanin disinda yer alan hava tahmin raporlari, ¢evre
kirletme hakki, otel oda {Ucretleri Uzerine yazilmis ¢ok degisik vadeli islem
s6zlesmeleri de piyasalarda islem gérmektedir. Piyasa katilimcilarinin talepleri
dogrultusunda siirekli yeni vadeli islem sozlesmeleri gelistirilmektedir. islem

hacimleri agisindan bakildiginda finansal sézlesmeler 6ne ¢ikmaktadir.

2.1.4.3 Opsiyon Sozlesmeleri

1973 yihindan énce tim opsiyonlar tezgah-tsti (Over The Counter-OTC)
piyasalarda islem gormekteydi. Yani opsiyonlar bir araci kurum yardimiyla iki taraf
arasinda alinip satiliyordu. CBOE’nin (Chicago Board Options Exchange) 1973
yilinda kurulmasiyla birlikte ilk borsa opsiyonlari bazi hisse senetleri igin ve sadece
alim opsiyonlari (call options) i¢in baslamis oldu. Bdylece opsiyon anlagmalarindaki
kars! taraf riski ortadan kalkarak daha ucuz maliyetli opsiyon alim satim olanagi
dogmus oldu. Bugtin en ¢ok islem goren opsiyonlar hisse senedi opsiyonlari, hazine

bonosu, mal ve para birimi pariteleri izerine olan opsiyon sézlesmeleridir.'”

75 paul Wilmott, Sam Howison, Jeff Dewyne, The Mathematics of Financial Derivatives, Cambridge
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Vadeli igslem sézlesmelerinin bir ileriki asamasi olan opsiyon sézlesmeleri,

vadeli igslem sdzlesmelerinin kar ve zararini sinirlayan daha esnek sozlesmelerdir.'™®

Opsiyon, alan tarafa Uzerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte
belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belirli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya
satma hakkini saglayan sézlesmedir. Dolayisiyla opsiyon sézlesmesi, alici taraf
acisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf olarak
yukimlulik altina sokmaktadir. Alici taraf, opsiyon s6zlesmesinde taninan hakki
satin alirken saticiya bunun icin bir para 6der, bu paraya opsiyon primi denir.
Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar (g alternatifi vardir; almis
oldugu opsiyonu satabilir, opsiyonu kullanir, kullanim slresi dolana kadar bekler ve
kullanmaz, yani verdigi opsiyon primi kadar zarar eder. Satan taraf da ayni sekilde
Uc alternatifle karsi karsiyadir; satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alabilir,
bdylelikle pozisyonunu kapatmis olur, opsiyonu sattigi taraf hakkini kullanmak
isterse yukumlulugunu yerine getirir, kullanim suresi dolana kadar opsiyonu alan

taraf hakkini kullanmazsa aldigi opsiyon primini kar olarak kayitlara geger."”

2.1.4.3.1 Opsiyon Tiirleri, Tipleri ve isleyis Ozellikleri

Opsiyon sozlesmeleriyle ilgili tanimlanmasi gereken en temel kavramlar
s6zlesmenin fiyatinin belilenmesine etki eden degiskenleridir. Sézlesme ile ilgili
alim satim kararlarinda yatirrmciyr yonlendiren opsiyon degerine ulasmak bu

degiskenlerin belirlenmesi ile mimkandur.

Opsiyon Primi (Option Premium)

Opsiyon primi “icsel deder veya gercek deger (intrinsic value)” ve “zaman
degeri (time veya extrinsic value)’” olmak Uzere iki degiskenden olugsmaktadir.
Opsiyonun kullanma fiyati ile opsiyon sézlesmesindeki finansal aracin piyasa fiyati
arasindaki fark opsiyon alicisinin lehine ise opsiyonun i¢sel degeri olmaktadir. Bu

durumda alim opsiyonu igin i¢gsel deger, spot fiyatin kullanma fiyatini asan kismi;

University Press, London, 1999, s.10-11.
176 Haydar Oguz Tuncer, Ticaret Borsalari ve Vadeli islem Piyasalari, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
B|r||g| Yayinlari, Ankara, 1994, s. 91.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey ve Tiirev Araglar Lisansi Egitim Notlari, Tirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi (TSPAKB), istanbul, Mart 2004, s. 42-43.
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satim opsiyonu icin ise kullanma fiyatinin spot fiyati asan kismidir."”®

Opsiyonun zaman degeri, opsiyon primi ile icsel de@eri arasindaki farktir.
Zaman degeri, opsiyonu satin alan tarafin opsiyon suresince riskten korunmasinin
maliyetini temsil eder ve bir sigorta primi gibi islev goérir, vade tarihine kadar
azalarak vade tarihinde degersiz hale gelir. Opsiyonu igsel degeri yoksa o

opsiyonun primi, opsiyonun zaman dedgerini yansitir.

Kullanma Fiyat: (Strike Price veya Exercise Price)

Opsiyonun taniminda o6nceden belirlenmis bir fiyattan bahsedilmektedir.
Opsiyona konu menkul kiymetlerin vade sonunda hangi fiyattan alinip satilacagini
gOsteren bu fiyata kullanim fiyati denilmektedir. Bazi opsiyon s6zlesmeleri tezgah
Ustl piyasalarda da islem goérdigi icin miktar ve fiyat taraflar arasinda belirlenir
ancak organize borsalarda islem goéren opsiyonlarda bu unsurlar standart

haldedir.'®

Kullanma Vadesi

Opsiyon hakkinin kullanilabilecegi ve sdzlesmede belirtilen vadedir.
Amerikan opsiyonunda sdzlesmenin yapildidi tarihle vade tarihi arasinda herhangi
bir tarihnte opsiyon kullanilabilir. Avrupa opsiyonunda ise bu hak yalnizca kullanma
vadesinde kullanilabilir. Amerika ya da Avrupa opsiyonu, cografi bir tanimlama
olmayip, Kuzey Amerika’da da Avrupa opsiyonlari alinip satilmaktadir. Piyasada

ticareti yapilan opsiyonlarin blyuk bir bdlimi Amerikan tipidir.

Kullanma Tarihi (Exercise Date)
Opsiyona konu olan kiymetin teslim tarihidir ki bu genelde kullanma

tarihinden sonraki birinci ya da ikinci is giinidiir."®

Alim ve satim opsiyonu olarak ikiye ayrilabilen opsiyon tirleri alicisina ve

saticisina belirli hak ve yiikiimliliikler getirmektedir.'®'

78 Keith Redhead, Steward Hughes, Financial Risk Management, Gower Pub. Comp., Cambridge,
1988, s. 75.

9 Samuel L. Kramer, Lyn Miller Sennholz, Carl O. Helstrom, Options Hedging Handbook for
Futures Education, Cedar Falls, IA : Center For Futures Education,. Grove City USA, 1985, s. 5.

80 Ceran Nisangul, “Yeni Finansman Teknikleri ve Odemeler Dengesi”’, Hazine ve Dis Ticaret
Dergisi, Ankara, 1991, s. 20.

¥ Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi., a.g.e., s. 214-215.
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Alim opsiyonu (Call Option)

Alm opsiyonu alan yatirimci, belli bir vadeye kadar veya vadede, opsiyona
dayanak olugturan belli miktardaki mal, finansal Grinl, sermaye piyasasi aracini
veya ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimciya ddedigi bir prim karsiliginda
belli bir fiyattan alma hakkina sahip olur.

Allm opsiyonu satan yatirrmci ise, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal Griini, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gostergeyi alim opsiyonu alan yatirrmcinin talebi halinde belli

bir fiyattan satmakla yukdmlidur.

Satim opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu alan bir yatirnmci, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal Griini, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirrmciya odedigi bir prim
karsihdinda belli bir fiyattan satma hakkina sahiptir.

Satim opsiyonu satan yatirnmci ise, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal Urlind, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gdstergeyi satim opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde

belli bir fiyattan satin almakla yakimludar.

Opsiyona Dayanak Tegkil Opsiyona Dayanak Tegkil
Eden Varhgi Kullamm Fiyati Eden Varlhigi Kullamm

Kargihginda Satin Alma
Hakkina Sahiptir

. Hakkina Sahiptir
Alim Opsiyonu

Alicisi

Satim Opsiyonu
Alicisi

Alim Opsiyonu
Saticisi

Satim Opsiyonu
Saticisi

Opsiyona Dayanak Tegkil
Eden Varhd Kullamm Fiyati
Kargihdinda Satmakla
Yiikimilidir

Opsiyona Dayanak Tegkil
Eden Varlhidi Kullamim Fiyati
Kargiiginda Satin Almakla
Yiikiimlidir

Sekil 2.3 Alim Opsiyonu- Satim Opsiyonu

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. ,Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, izmir,
Mart 2006, s. 215
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iki opsiyon tiriinde de opsiyon saticisinin herhangi bir hakki olmayip,
opsiyon kullanildigi takdirde s6zlesmenin dayal oldugu kiymeti kargi taraftan satin
alma ya da satma yukumlulagu vardir. Fiyat riskini ortadan kaldirmak igin oldukga
cazip bir arag olan opsiyonu satin alan taraf, saglamis oldugu bu hizmet karsiliginda
opsiyon satana prim 6demektedir. Opsiyonun kullanilmamasi halinde, primin geri
alinmasi sézkonusu degildir. Opsiyonlarin diger korunma amagh araglardan en
temel farki, fiyatlarin opsiyon alicisi aleyhine gelismesi durumunda bu gelismenin

saglayacag spekdilatif kar olanaklarini agik birakmasidir.'®?

Avrupa ve Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan opsiyonlari sahibine (alicisina), vade tarihine kadar olan sure
icerisinde herhangi bir tarihte kullanma hakki veren opsiyonlardir. Sadece vade
tarihinde kullanma hakki veren opsiyonlar ise Avrupa tipi opsiyondur. Ornegin; bir
ddviz satin alma opsiyonu, sahibine dévizleri vadesinden dnce de satin alma hakki
veriyorsa bu opsiyon Amerikan tipi doviz satin alma opsiyonudur. Amerikan
opsiyonlari Avrupa opsiyonlarina gore daha esnektir. Amerikan opsiyonlari
vadesinden &6nceki bir tarihte kullanilabilecegi icin sahibine ek bir hak da vermis

olmaktadir.'®

Amerikan tipi opsiyonlarin daha esnek bir yapida olmasi onlarin fiyatlarini

genelde avrupa tipi opsiyonlardan daha yiiksek yapmaktadir.'®*

2.1.4.4 Swap Sozlesmeleri

Swap islemi, iki tarafin birbirlerine belirli periyotlarla 6deme taahhutlerini
iceren bir s6zlesmedir. S6zlesmenin asli unsurlari arasinda, el degistirecek para
birimi veya birimlerinin tanimi, her bir para birimine uygulanacak sabit veya degisken
faiz orani ve 6deme zamanlari sayilabilir. Swap sdzlesmeleri bir borglanma veya
yatirim yéntemi olmayip sadece mevcut borglarin veya yatirimlarin nakit akimlarini

degistirmeye yarayan finansal araclardir.'®

12 Aksel, 1995, a.g.e., s. 32-33. _

'8 gSaime Once, Tiirev Uriinlerinin Muhasebe Sorunlarn ve Bankalar Icin Muhasebelestirme
ekilleri, Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No: 192, Eskisehir, 1995, s. 35. )

% Emel Yurt, “Para Opsiyonlari”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayl 12, 1993, Istanbul, s.

37.

185 Cetin Ali Dénmez, Yaman Basaran, Guzin Dogru, Dr. Mustafa K. Yilmaz, Sedat Ugur, Yesim

Kartalli, Gékhan Ugan, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Girig, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
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Nitelikleri itibariyla temel olarak doéviz ve faiz swaplarindan olusan swap
piyasalari genelde ikili anlasmalar c¢ercevesinde borsa disi piyasalarda islem

gorirler.'®

Swap s6zlesmesi ile iki taraf belli sart ve slrede dévizleri veya faiz oranlarini
degistirmektedirler. Faiz orani swapi tlrindeki swaplarda taraflar yalnizca faiz
odemelerini takas ederler. Anapara degisimine tabi olmamaktadir. Para swapi

tirtindeki swaplarda ise anapara ve faiz birlikte takas edilir.'®

2.2 Turev Araglarin Araci Kuruluglar Tarafindan Pazarlanmasi

Tarkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu araci kuruluglari, araci kurum ve
bankalar olarak tanimlamisgtir. Bankalar kurulug, denetim, gézetim, muhasebe, mali

tablo ve rapor standartlari konularinda Bankalar Kanunu'na tabidir.

Tlrev araglarin pazarlanmasi faaliyetinde bulunan araci kurum ve bankalarin
pazarlama stratejilerinin  odak noktasini mevcut Urlnlerin verimli bir sekilde
sunulmasi, rekabet avantaji yaratacak yeni Urdnlerin gelistiriimesi, potansiyel
musterilere tanitilmasi, tasarruf sahibi yatirrmci profilinin istek ve ihtiyaglarinin
etraflica taninarak ihtiyaglara uygun hizmet sunulmasi olusturmaktadir. Bdylece

musteri memnuniyetinin saglanmasi isletmenin karliligina katkida bulunacaktir.

Hizmetler sektorindeki araci kuruluslarn diger isletmelerden farkl kilan en
onemli 6zelliklerden birisi, rakiplerinden daha ylksek kalitede hizmet Uretmesi ve
sunmasidir. Pek ¢ok hizmet isletmesi, farkli ve istenen kalitede hizmet lretme ve
dagitma stratejisiyle rakiplerinden Ustin duruma gecip, karliliklarini strekli kilarak,
rekabette Ustlnlik avantajini yakalamaktadir. Bu ylzden araci kuruluslar surekli
musteri istek, ihtiya¢ ve beklentilerini arastirmak durumundadirlar ve verimliliklerini
ve sunmus olduklari hizmetin kalitesini arttirmak igin pazarlama stratejileri

gercevesinde asagidaki unsurlari dikkate almak durumundadiriar:'®

Yayinlari, 2002, s. 156.

'8 "ibrahim Peker, Tirev Araglar, Riskleri, Dizenlemeleri ve Kontrol Sistemleri (Ornek Olay: Baring
Grubunun Cokisu), SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, 1997, s. 12.

¥7 Uyanik, a.g.e., s. 7.

188 Kasim Karahan, Hizmet Pazarlamasi, istanbul, 2000, s. 115-116.
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o Musterilere olabildigince ilgi ve yakinlik géstermek,

o Musterinin glvenini kazanmak igin verilecek hizmetleri zamaninda ve
tam olarak sunmak

o Musterilere olabildigince yardimci olmak ve hizmet verme konusunda
istekli olundugunu hissettirmek

o isletme icindeki egitim programlarina dnem vermek.

Finansal hizmetler sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerde, 6zellikle araci
kuruluglar olan bankalar ve araci kurumlarda c¢ogunlukla g¢alisan butin personel
pazarlama faaliyetlerini yerine getirmektedir. Pazarlamayi bir yatirrmci ile
konugsurken ya da kurum ile ilgili bir hizmet verirken yapmaktadirlar. Pazarlama
konusu mugteri ile nasil iligki kurulacagi, onunla nasil haberlegilecedi, karsilikli veya
telefon araciligiyla nasil irtibata gegilecedi ve pazarlama faaliyetlerinin nasil yerine
getirilecegi konularini igine almaktadir.'®® Bu yiizden tiirev araclar ile diger finansal

hizmetlerin pazarlamasi farkli yapiya sahip olsalar da bir anlamda i¢ ice gegmistir.

Ancak turev piyasalardaki yatirnm hizmetleri diger finansal hizmetlerden ayri
bazi 6zellikler tasimaktadir. Tlrev piyasalarda yatirrm yapmak isteyen tizel ve
gercek kisiler bu konuda yeterli derinlikte bilgiye sahip degillerdir ve tlrev piyasalarin
yapisl, Urlnlerin 6zellikleri gibi konularda 6neri ve danismanlik ihtiyaci duyarlar.
Dolayisiyla kurumlarin danismanlik hizmeti veren calisanlari bu piyasada yeterli

tecriibe ve bilgiye sahip olmalidir.’®

Tlrev ara¢ yatirimlari konusunda araci kuruluslar yatirrmcilara danismanlik
hizmeti vermektedir. Araci kuruluslarin basarili bir sekilde danismanlik ve pazarlama
hizmeti sunmalari basta tlrev araclar konusunda yeterli bilgi ve tecribeye sahip
olmalari ve bu bilgiyi yatinmcinin ihtiyaclarini kargilayacak sekilde kullanmak ve

glvene dayali bir pazarlama anlayisinin sunulmasiyla miamkindur.

'8 &zcan Giiven, Bankalarda Fon Kullanimi ve Yénetimi, izmir Kitabevi, izmir, 1981, s. 145.
190 Benjamin Graham cev. Ali Persembe, Akilli Yatirimcli, Scala Yayincilik, 1999, s. 127.

75



2.2.1 Tirev Ara¢ Pazarlamasinin Hukuki Cergevesi

Araci kuruluglarin yapabilecekleri faaliyetler araci kurum ve bankalar
arasinda farkliik gostermektedir. Bu faaliyetlerin siniflandiriimasi ve tlirev araclarin
alim-satimina iligkin yetkilendirme Sermaye Piyasasi Kanunu'yla asagidaki sekilde

belirlenmistir.'®’

Araci kurumlar, her bir ayri faaliyet igin Kurul'dan yetki belgesi almak
kaydiyla asagidaki sermaye piyasasi araglarinda belirtilen faaliyetleri yurGtebilirler;

- Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisi,

- Daha once ihra¢c edilmis olan sermaye piyasasi aracglarinin aracilik
amacilyla alim-satimi,

- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil tirev
araclarin dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayri veya bitln olarak tirev araglarin
alim satimi,

- Sermaye piyasasli araglarinin geri alim veya satim taahhtdu ile alim satimi
(repo-ters repo),

- Yatirim danismanligi,

- Portféy yoneticiligi,

Araci kurumlar, yukarida sayilan faaliyetlerin yani sira, Kurulun uygun gortsu
alinmak suretiyle diger finansal Grin ve hizmetleri de sunabilirler. S6z konusu
finansal hizmet ve Urliniin sunumunun kendi 6zel mevzuatinda 6zel bir izne veya
yetkiye baglanmis olmasi durumunda, hizmet veya Urtinin sunumuna baslanmadan
once araci kurumlar tarafindan gerekli izinlerin alinmasi zorunludur. Kurul her
asamada, bu tur hizmet ve Urtnlerin sunumunu, tim araci kurumlar veya munferit

araci kurum bazinda gegici veya surekli olarak durdurmaya yetkilidir.

Bankalar, asagidaki faaliyetleri ylritmede Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirilmistir:

- Daha o6nce ihrag edilmis sermaye piyasas! araglarinin borsa disinda alim

191 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara lliskin Esaslar Tebligi”, Seri:V,

No:46.
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satimina aracilik,

- Daha dnce ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin hisse senedi harig
olmak lGzere borsada alim satimina aracilik,

- Repo-ters repo,

- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasl araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve ddvize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeli dahil tirev
araclarin dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayri ya da butln olarak tlirev araglarin

alim satimina aracilik,

Yukarida da belirtildigi gibi tlirev araglarin hangi finansal kurumlar tarafindan
alinip satilacagi, pazarlanabilecedi hukuki agidan Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca ilgili
teblig ile belirlenmistir. Boylece tlirev araclarin alim satimina aracilik faaliyeti araci
kurum ve bankalara hukuki cercevede bazi kosullarin da yerine getiriimesiyle

olanakh kilinmistir.

2.2.2 Tirev Ara¢ Pazarlamasi Yapabilen Araci Kuruluslar

Araci kuruluslar olan araci kurum ve bankalar tarafindan tlrev aracglarin alim
satimina aracilik faaliyeti, ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon
s6zlesmeleri dahil her turli tirev araglarin araci sifatiyla ve ticari amagla alim

satimini ifade etmektedir.®?

Araci kuruluglarin tlrev ara¢ pazarlamasi ve turev araglarin alim satimina

aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri icin,'®

- Alm satim araciligi yetki belgesine sahip olmalari,

- Mlnhasiran tlrev arag iglemlerinin denetim ve kontrolinden sorumlu olmak
Uzere 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve SPK’ca belirlenen egitim
programlarini basari ile tamamlamig, bu konuda c¢alisacak ihtisas personelinin bagl

olacagi bir birim yéneticisinin istihdam edilmis olmasi,

192 Sermaye Piyasasi Mevzuati ve ilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku ileri Diizey
Lisansi Egitim Notlan, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Istanbul, Mart
2006, s. 114-115.
193y.a.g.e.,, s. 114.
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- 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun, SPK’nin duzenlemeleri
uyarinca gerekli lisans belgesine sahip ve SPK’ca belirlenen egitim programlarini
basari ile tamamlamis minhasiran ve ayri ayri gérevlendiriimek lzere yeter sayida
musteri temsilcisi, muhasebe ve operasyon sorumlularinin bulunmasi,

- Bu faaliyetin yiritilmesi icin yeterli mekan, teknik donanim ve
organizasyonun saglanmis, hizmet birimlerinin ve i¢ kontrol sisteminin kurulmus,
personelin buna uygun goérev tanimlar ile yetki ve sorumluluklarinin belirlenmis,
muhasebe kayit, bilgi ve belge sistemi ile dizenli is akisi ve haberlesmeyi
saglayacak organizasyon ve teknik donanimin saglanmis, tirev araclara iliskin risk
Olcim mekanizmasinin olusturulmus, gunlik olarak tlrev araglarla ilgili piyasa
fiyatlarini dikkate alarak muisteri bazinda olusan riskleri kontrol edebilecek, gerekli
teminatlari hesaplayabilecek, ortaya cikan risklere karsi musterilerin uyariimasini

saglayacak bilgisayar sisteminin olusturulmasi gereklidir.

Araci kuruluglara, tlrev araglarin dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayri ya
da butin olarak turev araclarin alim satimina aracilhik yetki belgesi Kurul'ca

verilebilir.

Kuruldan tlrev araglarin alim satimina aracilik yetki belgesi almis araci
kurulusglar Kurulca uygun gérilmesi kaydiyla “Yurt Digi Piyasalarda Yapilacak Alim
Satim Aracihigina iligkin Esaslar’ cergevesinde ve dayandigi varlik veya gdsterge
dikkate alindiginda yurt ici piyasalarda islem gérmeyen tlrev araglarla sinirli olmak
Uzere, yurt dis1 piyasalarda islem goren tlrev aracglarin alim satimina aracilik

faaliyetinde bulunabilirler.

Tldrev araclarinin alim satiminin yapiimasina aracilik faaliyetini ylriten
kuruluglar musterileri icin herhangi bir islem gergeklestirmeden ve sdzlesme
imzalatmadan 6nce sdzkonusu islemlerin risklerini belirten bir agiklama yapmak
zorundadirlar. Araci kuruluglar bu aciklamalarn yapmak Uzere icerigi SPK'ca
belirlenecek “tlirev araclar risk bildirim formu’nu kullanmak ve bu formun bir érnegini
musterilerine vermek zorundadirlar. Araci kuruluglarin tlrev araglarin alim satimina
aracllik faaliyetlerinde duizenleyecekleri belgeler ve kayit dizeni Seri:V, No:51 Sayil
Araci  Kuruluglarin  Turev Araglarin  Alim Satimina Aracilik Faaliyetlerinde

Duzenleyecekleri Belgeler ve Kayit Dlizeni Hakkinda Tebli§’de yer almaktadir.
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Tarkiye’de 2005 yili sonu itibariyla 149 araci kurulus dahilinde 41 banka ve
108 araci kurum sermaye piyasasinda faaliyette bulunmaktadir.'®* Bu kuruluslar
cesitli sermaye piyasasi araglarinda pazarlama faaliyetlerinde bulunmaktadirlar.

Faaliyet alanlarina gére araci kurumlar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.1 Yetki ve izin Belgelerine Gére Araci Kurumlar

Yetki ve izin Belgelerine Gore Araci Kurumlar

2004 2005
Alim Satima Aracilik 112 108
Repo/Ters Repo Islemleri 68 67
Halka Arza Aracilik 61 59
Portféy Yonetimi 54 57
Yatinm Danismanlhid 51 51
Tiarev Araclarin Alm Satimina Aracilik 5 42
Kredili Menkul Kiymet, Agida Satis ve Menkul 97 98

Klimetlerin OdUni Alma ve Verme iilemleri

Kaynak: Spk 2005 Y1l Faaliyet Raporu s. 53.

2005 wyili icinde 4 aract kurumun faaliyetleri sona ermistir. Yetki
belgelerindeki azalis genel olarak bu kurumlardan kaynaklanmaktadir. TSPAKB
tyesi 108 araci kurumun tamaminin Alim Satima Aracilik yetki belgesi vardir. 2005
yilinda dikkat ¢ceken bir gelisme, Turkiye’de organize borsa gergevesi altinda tlrev
aracglarin alinip satilabildigi tek kurum olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin
faaliyete girmesiyle Turev Araclarin Alim Satimina Aracilik yetki belgesine sahip

olan kurum sayisindaki artistir.’®

Diger bir araci kurulus olan bankalarda ise 2005 yilinda Tirev Araglarin Alim
Satimina Aracilik yetki belgesine sahip kurum sayisi 15°dir."*® Dolayisiyla 2005 yili

sonu itibariyla Turkiye’de 42 araci kurum ve 15 banka tlirev ara¢ pazarlamasi

194 SPK 2005 Yili Faaliyet Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2005, s. 53. )

195 Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2005, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birlidi, Istanbul, 2005,
s. 73.

1% SPK 2005 Y1l Faaliyet Raporu, a.g.e., s. 53.
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faaliyetini Tirkiye'deki tek organize borsa olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.
‘de, yurtdisindaki vadeli islem ve opsiyon borsalari araciliiyla ya da tezgah-isti

piyasalarda tlrev ara¢ alim satimiyla gerceklestirmektedirler.

2.2.3 Turev Araglarda Pazar Dilimlemesi ve Hedeflemesi

Tlrev araclarda pazar dilimlemesinin amaci degisik yapida ve ihtiyaclara
sahip yatirnmci butindni anlamli bélimlere ayirmaktir. Pazar dilimlemesinin araci
kuruluslara; kurum kaynaklarinin pazar ihtiyaglariyla daha iyi esleserek maliyetleri
dusUrmesi, yatirmci gereksinimlerinin daha iyi karsilanmasi suretiyle musteri
tatminini arttirmasi, kurum kaynaklarinin secilmis daha &6zel bir alanda
gelistiriimesini saglamasi, yeni yatinmci gereksinimlerinin degisik dilimler bazinda
daha kolay tahmin edilmesi ve musteri sadakatinin arttiriilmasina yardimci olmasi vb.

birgok faydasi bulunmaktadir.'®’

Yatinmciya Ozel Duruma Ozel

-Kliltdrel, Cografi, -Kullanici Statisu,
% demografik, Kullanim, Frekans,
% sosyoekonomik marka-sadakati, firma-
T(,‘ degiskenler sadakati, kullanim
O

durumu

g -Psikografik unsurlar: -Psikografik unsurlar,
g kisilik ve hayat tarzi faydalar, algilamalar,
_Tg davraniglar, tercihler
O ve amaglar

Sekil 2.4 : Dilimleme temellerinin siniflandiriimasi

Kaynak: Tina Harrison, Financial Services Marketing, Pearson Education Limited, Harlow, 2000, s.
68.

Yukaridaki sekilde de goruldugu gibi pazar dilimlemesi yatirnmcilar tarafindan

olusturulan ortamlarla iligkili, hem yatirrmci hem de hizmet/tirev arag ile iligkili ve

®7 Harrison, a.g.e., s. 67.
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duruma 6zel olmak Uzere iki ana temele gore yapiimaktadir.

En temel yontemlerden biri olan demografik dilimlemede yatirimcilar;
cinsiyet, gelir, meslek, egitim, aile blyUkligu, yas, milliyet ve yasam dénemi gibi
Olcllere ayrilmistir. Dilimlemede tek bir 6lgl secilebilecedi gibi tlrev araglarin
pazarlanmasinda ACORN (A Classification of Residential Neighbourhoods) olarak
ifade edilmis demografik, sosyal ekonomik faktérleri biraraya getiren yapidan da
faydalaniimaktadir. Diger yandan kurumsal yatinmcilar da araci kuruluglar
tarafindan buyuk-kiguk, yerli-yabanci olusuna gére ya da daha ayrintili olarak
demografik, operasyonel degiskenler, satinalma kriterleri, duruma 6zel kriterler ve
kurumun  yapisal Ozellikleri  gibi  degiskenlere  gbre  ayri sekilde

bolimlendirilebilmektedir.

Araci kuruluglar pazari anlamli dilimlere bdldikten sonra bu dilimlerden
hangisini ya da hangilerini hangi pazarlama karmasi stratejisiyle kapsayacaklarina
karar verirler. Araci kuruluslar farklilastirimamis pazarlama stratejisiyle tek tirev
arag ve pazarlama karmasiyla vadeli islem piyasasindaki tim alicilara hitap ederler
ya da farkllastinimis pazarlama stratejisiyle her dilim igin farkl bir tlrev
Uriin/pazarlama karmasi olustururlar. Yogunlastirimis pazarlama stratejisi segen
aracl kuruluglar ise butiin pazarlama gabalarini bir ya da iki pazarlama dilimine

hapsederler.'®®

2.2.4 Turev Arag Pazarlamasinda Pazarlama Karmasi

Pazarlama karmasi olusturmanin belirli bir formild ve olusturulan bir
karmanin her zaman ve her ortam icin gecerli ve uygulanabilir bir 6zelligi yoktur.
Pazarlama karmasi pazarin, ekonominin, tiiketicinin, isletmenin ve rakiplerin malda
ve hizmette izledikleri stratejilerin durumuna goére farkh sekilde olusturulabilir. Bu
yuzden pazarlama karmasi olusturulmasi vyaraticilik gerektirdigi kadar bilgi
gerektiren bir istir. Pazarlama karmasinin iyi olusturulmasi durumunda isletmeler,
sahip olduklari pazar paylarini koruyabildikleri gibi bu pazarlarin surekli biylime
gOstermesini de bu yolla saglayabilirler. Yeni pazarlara girmek ve oralarda pazar

pay! elde etmek, rakiplerden farkl olarak tlketicilerin istek ve ihtiyaclarina cevap

%8 Tek, a.g.e., s. 325.
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verecek sekilde izlenecek pazarlama karmasi stratejisiyle mimkiin olacaktir.'®
Tarev araglarin pazarlanmasinda da pazarlama karmasi bilesenlerinin yerinde ve
firma pazarlama stratejisini, musteri ihtiyaclarini tamamiyla karsilayacak sekilde
olusturulmasi araci kuruluglarin  kendilerini  farklilastirmasi ve tlrev arag

pazarlanmasinda éne ¢ikarak pazar paylarini gelistirmesine yardimci olacaktir.

Glnumuzde teknoloji alaninda meydana gelen hizli degisim finansal
hizmetler alanindaki ortamini daha da keskinlestirmistir. Musterilerin de daha bilingli
davranmasiyla teknolojik gelisim finansal hizmetler alaninda 6nemli bir stratejik
rekabet unsuru haline gelmigtir. Bankalardan baslayarak teknoloji, bu alanda
pazarlama karmasi bilesenlerini etkilemis ve birincil 6neme sahip unsurlardan biri
haline gelmistir. Bugin, tirev ara¢ pazarlamasi faaliyetinde bulunan araci kuruluslar
masteri ihtiyaclarinin  karsilanmasinda bilgi teknolojilerini etkin  bir sekilde
kullanmaktadirlar. Gerek bankalar gerekse araci kurumlar bilgi teknolojilerini
pazarlama karmasinin her bilesenine adapte etmekte ve bdylece bilgi teknolojilerini

onemli bir pazarlama unsuru olarak kullanmaktadirlar.

Tlrev araglarin araci kurum ve bankalar tarafindan basarili bir sekilde
pazarlanmasinda glven ve iliskisel pazarlama yaklasiminin temel olusturdugunu
sOyleyebiliriz. Ayni sekilde alici ve s6zlesmeyi yaratanlar arasinda uzun sureli
saglikli bir iligkinin bulunmasi isler ve basarili tirev drlnler olusturulmasinda da

énemli rol oynar.?®

Tdrev Urtnler sektorl asiri dlglide teknolojik gelismeler, nicel verilerin artan
kullanimi, kiresellesme gibi faktérlerle tanimlanmigsa da aslinda tirev araglarin
pazarlanmasinin dogasinda iligkisel, uzun sureli ve yogun takas iligkisi hakimdir ve

araci kuruluslarin tiirev araglari pazarlamasinda bu iligkisel siireg gok degerlidir.?®’

Finansal hizmetler sektorindeki araci kurum ve bankalar, pazarlama
faaliyetlerini yerine getirirken 0&zellikle musteri ihtiyaclarina goére stratejilerini
gelistirmelidirler. Bu durum da pazarlama faaliyetlerinin temelini olusturan pazarlama

karmasi elemanlarinin yeniden degerlendiriimesini gerektirmektedir. Burada ele

199

Karahan, a.g.e., s. 80.
200

Katherine Tyler, Edmund Stanley, “Marketing OTC equity derivatives: The Role of Relationships”,
International Journal Of Bank Marketing, Vol. 20, No.2, 2002, s. 67-75.
201 Katherine Tyler, “Exchange Relationships In Financial Services: Marketing Equities To Institutions”,
International Journal Of Bank Marketing, Vol. 14, No.2, 1996, s. 50-63.
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alinacak olan pazarlama karmasi bilesenlerinin  odak noktasini tlketici
olusturmaktadir. Bundan dolayi 4P olan pazarlama karmasi elemanlari bir anlamda
4C haline gelmistir diyebiliriz. Bu elemanlar sunlardir;*2

e Tiketicinin Degeri — Uriin

o Tuketici icin Maliyet — Fiyat

o Tulketiciye Uygunluk — Dagitim

e iletisim - Tutundurma

2.2.4.1 Uriin/Hizmet

Finansal hizmetlerin ve dolayisiyla tlrev araglarin pazarlanmasinda Urln
genellikle musteri memnuniyetinin saglanmasinda temel aractir. Bu ylzden
pazarlama karmasinin ¢ok dnemli bir elemanidir. Gergekten de Grin kurumun gelir
kazanmasini saglar, kurumun stratejik yoninin belirlenmesine katkida bulunur ve
boylece rekabete temel yaratir. Etkili Grln ydnetimi kurumun uzun vadeli
basarisindaki temel faktor olarak bilinir. Gegmiste birgok kurum Urlin gaminin
geligtiriimesine ya da genisletimesine pek fazla 6nem vermese de, rekabetgi
baskilarin artmasi odak noktasinin rekabet avantaji yaratiimasi ve surdurtlmesi icin

sunulan (iriin ya da hizmete yénelmesine neden olmustur.?®?

Finansal sektdrde dUrinler karmasik bir yapiya sahiptir. Sdzkonusu
karmasiklik tirev araglarda daha da fazladir ve ylksek derecede soyut olan bu
Urunlerin fiyatlar da pazarda Grtnlerin kendisi gibi gorilmekte ve dolayisiyla fiyat ile

Urdna birbirinden ayirt etmek musteriler icin imkansiz hale gelmektedir.

22 Berrin Yiiksel, “Pazarlama Kavramindaki Degisim Analizi ve Bu Degismeler Sonucunda Ortaya

glkan Friendly Marketing Teknigi”, Pazarlama Diinyasi, istanbul, Kasim-Aralik 1994, s. 26-27.
% Harrison, a.g.e., s. 95.
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Genigletilmis

Gergek/Maddi

Cekirdek/Oz

Sekil 2.5 Finansal Hizmet Seviyeleri

Kaynak: Christine Ennew, Trevor Watkins ve Mike Wright, Marketing Financial Services,
Butterworth-Heinemann Ltd., London, 1995, s.97.

Aslinda Urin/hizmet kavramina gore finansal hizmetler de her ayri asamada
onlari rakiplerinden farklilagtiran ve muisteri degeri katan birgok seviyeden olusur.
Yukaridaki sekilde de goéruldigu gibi en basit anlamda Urtin/hizmet; Cekirdek trun,
gercek/maddi Urin ve gesitlendiriimig/genisletilmis Grln olarak Gge ayrilir. Birinci
seviye olan c¢ekirdek hizmet seviyesi en genis anlamda musteri ihtiyaglarini temsil
eder. (Tirev araclarla finansal risklerden korunma ihtiyaci) Ikinci seviye olan
gercek/maddi Urlin ise en temel Urtin 6zelliklerini temsil eder. Bunlar muisterilerin
temelde hizmetten bekleyecekleri en dusuk hizmet seviyesidir. Ham olan Grand
sekillendirme asamasidir. (TUrev araglar risk bildirim formu gibi migterilerin alacagi
minimum hizmetin yazili olarak belirlendigi s6zlesmeler ya da kosullar) Genisletiimis
Uriin seviyesi olan son asamada ise mdusterilerin bekledigi seviyenin Uzerindeki
hizmetler belirlenir. Bunlar musterilerin istediklerine ek 6zelliklerdir ve rekabetgi
bolim bu son seviyedir. (Turev ara¢ alim-satimi sonrasindaki hizmetler, teminat
o6deme kolayliklari, kredi imkani vb.) Cesitlendiriimis Griin de denilen bu seviyede

kurumlarin farklilastirilmis UGrlin/hizmet 6zellikleri ve faydalari yer alir. Ancak bu
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seviyede mdusterilere sunulan faydalar diger tirev ara¢ pazarlayan kurumlarin da
bunlari taklit etmeye baslamasiyla beklenen faydalar haline gelir. Bu durum da

hizmet farklilastirmasi ¢abasi iginde olan kurumlarin temel sorunlarindandir.?%*

Tlrev araglar, araci kuruluglarin danismanligi ve araciliiyla mugterilerin
yatirim ihtiyaclarini karsilarlar. Bu ihtiyacin en iyi sekilde karsilanmasi musterilerin
gereksinimlerinin iyi etlt edilmesi ve musterilerin taninmasiyla gergeklestirilebilir. Bu
nedenle yatirrmcilarin istek ve ihtiyaclarina yénelik kaliteli bir hizmet sunmak

isletmenin toplam faydasini en ylksek seviyeye getirmek icin hayatidir.

Finansal hizmetler sektoériinde tlrev ara¢ pazarlamasi ¢abasi i¢cinde bulunan
kurumlarin sundugu hizmetler arasinda benzerlikler bulunmaktadir. Bu durum da,
rekabet ortamini dogurmaktadir. Bundan dolayi, hedeflenen miusteri kitlesinin
beklentileri yonlinde olusturulabilecek, ayni hizmeti veren diger araci kuruluglardan
surekli bir sekilde farkli imajini yaratabilecek yeni hizmetlerin sunulmasi, pazarlama

agisindan énemli bir basari sayiimaktadir.?%®

Araci kuruluglarin yeni sézlesmeler olusturarak rekabetci bir pazarlama
stratejisi yaratmasinda, yeni olusturulan tdrev Urlnlerin dikkatli bir sekilde
konumlandiriimasi ve bunu izleyen uygun bir pazar dilimlemesi kilit unsurlardan

birisidir.2%

204

Ennew, a.g.e., s. 96-97.
205

Recai Cinar, Aysel Ercis, “Geng Pazarin Banka Hizmetlerini Tercihleri Uzerine Bir Saha
Arastirmas!”, Pazarlama Diinyasi, istanbul, Ocak-Subat 1993, s. 9.

26 F Axel Johne, M. Panos Pavlidis, “How Banks Apply Marketing Expertise To Develop New
Derivatives”, Journal of Product Innovation Management, Vol. 13, 1996, s. 440-452.
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Diger yandan sunulan tirev araglar bazinda da yapilan c¢esitlendirme
yatirimci ihtiyaglarini daha iyi karsilayacak ve yeni musterilerin kazanilmasini
saglayacaktir. TUrev ara¢ pazarlamasinda bu gesitlendirmenin yapilmasinda araci

kuruluslarin uygulayabilecegi stratejileri su sekilde dzetleyebiliriz;?"’

MUSTERI
N . Mevcut Yeni
URUN/HIZMET
Mevcut 1. Pazara Nufuz 2. Pazar Gelistirme
Yeni 3. Hizmet/Uriin Gelistirme | 4. Farklilastirma

Sekil 2.6 — Uriin/Hizmetlerin Planlanmasi

Kaynak: Arthur Meidan, Bank Marketing Management, Macmillan Education Ltd., London,
1988, s. 107.

Yukaridaki tablo gergevesinde araci kuruluslar drtin/hizmetlerini genigletme
cabasi igerisinde varolan tirev araglarini mevcut musterilere daha ¢ok satarlar,
(pazara nufuz) varolan tlrev araglarini yeni misterilere satarlar, (pazar gelistirme)
varolan musterilere yeni tirev araclar satarlar, (hizmet/tGriin gelistirme) ya da yeni

pazarlarda yeni tirev Urlnler satarlar. (Farklilastirma)

Ancak Urln planlamasi yaparken yeni pazarlarda musteriler kazanmak ya da
mevcut tlrev Urdn cesidini gelistirmek araci kuruluglar icin her zaman olanakl
degildir. Nitekim vadeli islem piyasasinda hizmet veren bankalar ve araci kurumlar
Turkiye'de organize borsa gergevesinde, tek finansal kurum olan Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi A.$’ de kote edilen standardize olmus vadeli islem sdzlesmelerinin
pazarlamasini yaparlar ve Urin gelistirmeleri mimkin dedildir. Bunun yaninda dis
kaynakli vadeli islem borsalarina elektronik erisim suretiyle islem imkani sunan araci
kurumlar ve tezgahUstl piyasalar olarak kisiye 6zel tlrev ara¢ sunma olanagina
sahip bankalar yeni drinlerle yeni muigsterilere hizmet verebilirler ve Urln
planlamalarini farklilagstirmis olurlar. Béylece pazarlama karmalarinin en &nemli

elemanlarindan biri olan Uriin/hizmet alt karmasini zenginlestirmis olurlar.

Uriin stratejisinin olusturuimasinda karar yeni bir (riin yaratmak, mevcut

urtnleri gelistirmek ya da varolan bir tGrinl piyasadan ¢gekmek olabilir. Bu kararin i¢

207 Arthur Meidan, Bank Marketing Management, Macmillan Education Ltd., London, 1988, s. 107.
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faktorler oldugu kadar dis faktoérlerden de etkilenecedi kesindir. Bu ylzden araci
kuruluglar icin dis g¢evrenin taranmasi dis akimlar tarafindan yaratilan muhtemel
firsatlarin degerlendiriimesi ve tehditlerin savusturulmasi agisindan ¢ok énemlidir.
Dis gevre, araci kuruluglara etkisi olabilecek sayisiz faktéri barindirabilir ancak Grin
stratejilerine en fazla etkisi olabilecek dért tanesi sunlardir;?%

e Mdsteriler

e Rakipler

o Teknoloji

e Hukimet ve mevzuat

GUnumuzde diger finansal kurumlarda oldugu gibi turev araglarin
pazarlanmasinda araci kuruluglarin Grun stratejilerini  etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisi teknolojidir. Musteri veritabanlarindan arka ofis uygulamalarinin
desteklenmesi ve internet Uzerinden alim-satim ve pazarlama stratejilerinin
gerceklestiriimesine kadar birgok alanda uygulama alani bulan teknoloji faktérd,
aracl kuruluglari rakiplerinden ayiran ve sayisiz firsatlar sunan bir dig cevre

faktoradar.

2.2.4.2 Fiyat

Vadeli piyasalarda islem goéren turev araglar gelecekteki bir tiketim amaciyla
satilirlar. Bundan dolay tagima maliyeti gibi matematiksel modeller kullanilarak farkl
bir bakis agisiyla fiyatlanirlar.?®® Burada hizmetlerin kendine 6zgii yapisi da
fiyatlamayi zorlagtirmaktadir. Fiyatlandirma karari verilirken talebin g6z &6nine
alinmasi belirlenecek fiyat igin tavan olusturmakta ve ayni sekilde maliyetlerin
degerlendiriimesi de fiyatin tabanini olusturmaktadir.?’ Ancak tiirev araclarin
Tarkiye’de organize borsalarda alim satimi sirasinda musterilerden alinan fiyat

araligi kanuni gergevede belirlenmigtir.

Araci kuruluglar borsada araci olarak vyaptiklari her islem igin,

musterilerinden kurtaj adi altinda bir komisyon alirlar. Kurtaj tarifesi, yoénetim kurulu

208 Harrison, a.g.e., s. 80.

209 Ennew, a.g.e., s. 140.
210 John EG. Bateson, Managing Services Marketing: Text and Readings, The Dryden Press,
Texas, 1995, s. 368.
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tarafindan belirlenir ve SPK tarafindan onaylanir.?''Dolayisiyla burada fiyat, tiirev

ara¢ alim-satim araciligindan dogan komisyondur.

Finansal hizmetlerin pazarlanmasi gergevesinde fiyat pazarlama alt karmasi
dahilinde dikkate alinmasi gereken bazi ortak unsurlar bulunmaktadir. Bu kriterler
asagidaki gibidir:'

e Pazarlama c¢alismalari farklilastinimis bir strateji ¢ergevesinde
olusmussa her pazar bolimu farkh sekilde fiyatlandiriimalidir. Kurumun karhihgi
adina rekabete ve talebin esneklik seviyesine dnem verilmelidir.

¢ Uygulanacak fiyat sabit olacaksa fiyata duyarl olan bazi pazar bolimleri
bu stratejiden etkilenecektir ve bundan dolayl bu pazar bolimlerindeki musterilerin
rakip kurumlara kaptiriimasi sézkonusudur.

e Fiyat pazarlama karmasinin etkili bir parcasi olarak gériliyorsa elastik

ve erisilebilir olmalidir.

Araci kuruluglar tirev arag islemlerinde maliyete, talebe ya da rekabete
dayal fiyat yaklagsimlarinin birinden yararlanip uygulayacaklari kurtaj oranini
belirlerken bazi faktérleri g6z édninde bulundururlar. Rakip kurumlarin kurtaj oranlari,
yatirmcinin fiyat esnekligi, yatirmcilarin ortalama islem hacmi, araci kurulusun
tirev araglardan baska gelir kaynaklarinin varligi bunlardan bazilaridir. Buna goére
araci kuruluglar degisik pazar bélimlerine farkh fiyat politikasi uygulayabilirler ve
pazarlama karmalarini bu dogrultuda sekillendirebilirler. Ornegin islem hacmi daha
yuksek olan yatirmcilara kademeli olarak daha dislik komisyon orani

uygulayabilirler ve pazar boélimilerini farkh fiyatlandirmis olurlar.

TlUrev araglarin pazarlanmasinda kurtaj orani ve tezgah-Ustl piyasalarda
islem yapan bankalarin aldigi islem komisyonlari yatirimcilarin araci kurulus segimi
yaparken g6z éniinde bulundurduklari en temel faktorlerdendir. Ozellikle organize
borsalarda gerceklestirilen vadeli igslemlerde pazarlanan turev araglar standardize
olmus sézlesmeler oldugundan uygun kdrtaj orani araci kuruluglara pazarlama

anlaminda 6nemli bir avantaj kazandirmaktadir.

m Sermaye Piyasasi Mevzuati ve ilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku ileri Diizey Lisansi
Egitim Notlari, a.g.e., s. 201.
212 Meidan, a.g.e., s. 112.
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2.2.4.3 Dagitim

Tldrev araclar Ureticiden toptancilara tasinip, depolanabilecek ve tiketici
tarafindan evlerine getirilebilecek fiziksel bir nesne degildir. Bu hizmetin yaratiimasi,
dagitilmasi ve tlketilmesi beraberce butinlesik bir stre¢ olusturmaktadir. Bir tirev
arag alindiginda sézlesmenin alici ve saticilari bu s6zlesmeyi yaratan borsa ve araci
kurulusla iliski icine girer. Elde edilecek fayda yatirrm amacina gore degisse de tirev
aracglarda pozisyona girildiginde kazanilacak kar ya da fiyat riskinden korunma

ézelliginden kaynaklanir. '3

Tdrev aracglarin dagitiimasi onlarin  musterilerin  erisimine hazir ve
kullanilabilir hale getirimesidir.?" Bankalar ve araci kurumlar gogunlukla tirev
aracglarin musterilere ulastiriimasinda geleneksel dogrudan dagitim kanali olan
subeleri kullansalar da glinimizde gelisen teknolojiyle birlikte elektronik dagitim

kanallarinin rolG bu alanda gittikge artmaktadir.

Bankalar ve araci kurumlarda pazarlama faaliyetlerinde bulunan pazarlama
bolimU uzmanlari masteri odakli pazarlama stratejilerinde yatirimcilarin ihtiyaglarini,
yatirnm yaparken dikkate aldiklari unsurlari, hangi tirev Urlinlere yatirnm yapmaya
istekli olduklarini ve nedenlerini etit edip arastirarak pazarlama c¢alismalarini
yatinnmcilarin bulundugu yere giderek, onlarin subelere gelmesini saglayarak ya da
elektronik iletisim kanallarini kullanmalarini tesvik ederek gerceklestirirler. Dagitim

fonksiyonu araci kurulus subelerinde, telefonla ya da elektronik ortamda gerceklesir.

Araci kurum subelerine giden yatirimcilar buradan Turkiye ve Dunya’daki
organize borsalarda kote olan tirev araglari takip ederler, migsteri temsilcisi
araciliglyla gereksinimlerine uygun sézlesmede pozisyon almak igin emir verirler ve
bdylece dagitim fonksiyonu araci kurum subesinde gerceklesmis olur. Benzer
sekilde televizyon, teletekst, internet ya da reuters, bloomberg, foreks, matriks vb.
veri yayinci kuruluglarin finansal veri erisim programlarini kullanarak organize
borsalardaki turev Urunlerin guncel fiyatlari hakkinda bilgi sahibi olan yatirimcilar
telefon araciligiyla da emirlerini araci kurumlara iletirler ve pozisyon alirlar. Araci

kurulus olarak bankalari kullanan yatirimcilar, yine banka subeleri veya telefon

213 Donald H. Light, “A Guide For New Distribution Channel Strategies For Service Firms”, The Journal

of Business Strategy, Summer 1986, s. 57.
214 Harrison, a.g.e. s. 127.

89



araciligiyla genellikle organize borsalarda islem gdren vadeli islem soézlesmesi,
opsiyon s6zlesmesi vb. gibi tirev araglarda ya da tezgah-Ustl piyasalarda islerlik

kazanan forward, swap vb. tlrev araglarda alim satim yapabilmektedirler.

Diger bir kanal olan internetin tlrev ara¢ alim satiminda dagitim yolu olarak
kullaniimasi gelismis Ulkelerde hem araci kurumlarda ve hem de bankalarda
oldukga yaygindir. Ancak Turkiye’de bu alan yeni yeni gelismeye baslamistir ve
henliz sadece birkag araci kurulusun bilgi islem altyapisi tlrev araglarin internet
vasitasiyla alim satimina imkan vermektedir ve bu kurumlar pazarlama karmasinin

optimize edilmesi acisindan rakiplerine gbre ¢ok 6nemli bir avantaj yakalamaktadir.

internetin finansal hizmetler sektdriinde etkin bir dagitim kanali olarak
kullanilmasi  kisiye ©6zel hizmet sunulmasini ve Kkitlesel pazarlamadan
uzaklasilmasini beraberinde getirmigstir. TUrev araclarin pazarlanmasinda énemli bir
dagitim kanali olarak kullanilan internet; kalite kontroll, disuk maliyet, musteri
acisindan kolaylik, hizli geribildirim ve yaygin dagitim gibi faydalari da beraberinde
getirmektedir. Bunun yaninda elektronik kanallarin fiyat rekabeti, cografi sinirlarin
ortadan kalkmasi, kisisellestirme guglikleri, kullanim zorluklari gibi kisitlari olsa da
glinimizde giderek artan bir éneme sahiptir ve araci kuruluslar igin

vazgecilmezdir.?"

Faydalari Kisitlan
Sirekli ve standardize olmus | Fiyat rekabeti
dagitim
Dusuk maliyet Standardize olmus drlnlerde  kisisellestirme
zorlugu
Mdasteri acisindan kolaylik Degisen yatirrmci davranigi
Yaygin dagitim Yaygin cografyada rekabet
Yatirimcinin kisisellestirme | Kullanim zorluklari
segenegi
Hizli yatirnmci geribildirimi Karsilikl etkilesimin olmamasi

Sekil 2.7 Turev Araglarda Elektronik Dagitim Kanallarinin Faydalari ve Kisitlari

Kaynak: Valerie A.. Zeithaml, Mary Jo Bitner, Dwayne D. Gremler, Services Marketing, Mc
Graw-Hill Publishing, Singapore, 2006, s. 434.

2% valerie A.. Zeithaml, Mary Jo Bitner, Dwayne D. Gremler, Services Marketing, Mc Graw-Hill

Publishing, Singapore, 2006, s. 434-435.
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2.2.4.4 Tutundurma

Tlrev araclar yatirnmcilarin ihtiyaglarini son derece iyi karsilayip, dagitim
mekanizmasi kusursuz ve yenilikgi olup, alinan islem komisyonu rekabet¢i ve
olabildildigince disuk olsa da eger yatirimcilar boyle bir yatirrm aracinin farkinda
degillerse bunu bir yatirnm alternatifi olarak da degerlendiremezler. Dolayisiyla turev
araclarda pazarlama karmasinin tutundurma elemaninin en énemli islevlerinden biri
bu drunlerin varliginin, islevlerinin tuzel ve gergek yatirrmcilara, medyaya ve

kamuoyuna duyurulmasidir diyebiliriz.?'®

Pazarlama karmasinin tutundurma elemani vyatirrmcilari bilgilendirmek,
egitmek, ve ikna etmek gibi birgok fonksiyona sahiptir. Tutundurma alt karmasi yeni
yatirnmcilarin  kazanilmasini ve mevcut yatirimcilarin  baghhdini  saglayarak,
¢alisanlarin moralini yukselterek, araci kurulusun sektérdeki imajini pekistirerek
diger pazarlama karmasi elemanlariyla ahenk iginde c¢alisir. Tutundurma
faaliyetlerinin basaril olmasi icin iletisim sirecine hiz kazandiriimal ve tlrev
araglarda tutundurma alt karmasina etkisi olan asagidaki faktérlere 6nem

verilmelidir.?"’

o Miusteri (Demografik 6zellikler ve yasam stilleri, kullanim durumu, tirev
araclari ve kurumu algilama derecesi, farkindalik derecesi, satin alma
sureci)

e Rekabet Cevresi (TUrev arag¢ sektori yapisi, rakiplerin gruplandiriimasi,
rakip kurumlarin tehdidi, rakiplerin gugll taraflari, rakipler ve kurum
arasindaki farkhliklar)

e Ceuvre (i¢ cevre, politik, sosyal, ekonomik ve teknolojik dis cevre)?'®

Reklamcilik, satis gelistirme, kisisel satig, halkla iligskiler ve dogrudan
pazarlama c¢abalarinin araci kurulusun kendine has 6zellikleri gergevesinde belirli

seviyelerde ve derecelerde kullaniimasiyla tutundurma karmasi olusturulur.

216 Harrison, a.g.e., s. 200-201.
A7y a.g.e., s. 226.
28 Ennew, a.g.e., s. 117.
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Tlrev araglarin pazarlanmasinda kitlesel amagh ve Ucretli bir iletisim sekli
olan reklamcilik Ulkemizde 6zellikle Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S’nin
faaliyete gegmesiyle araci kuruluglar tarafindan daha etkin bigimde kullaniimaya
baslanmistir. Araci kurum ve bankalar; televizyon, gazete, finans dergileri ve
internet gibi medya organlarinda reklam faaliyetlerinde bulunarak turev araclari
tanitmayi, kullanimini saglamayi, bu Urlnlere olan mevcut talebi arttirmayi ve

dolayisiyla kar elde etmeyi hedeflemektedirler.

Finansal hizmet reklamlarinin kendine has 6zelliklerinden yararlanarak araci
kuruluglar tarafindan tlrev araclarin reklam vasitasiyla tutundurma karmasi
olusturulurken bazi unsurlarin 6n plana gikarilmasinda fayda vardir:?'

e Reklamda araci kurulus personelinin tirev araglar hakkindaki uzmanligi
on plana ¢ikariimali ve personele ydnelik reklam yapilmalidir. Reklamlar ¢aliganlari
gudulemenin, egitmenin ve onlarla iletisim kurmanin bir aracidir. Reklamlarda
c¢alisanlarin yatirimcilarla iletisimini gdsteren bir araci kurulug ayni zamanda
personelinden bekledigi davranis ve hizmet standartlarini da iletmektedir.

e Agizdan agiza iletisimden yararlanmak 6nemli bir unsurdur. Memnun
yatinmcilarin deneyimlerini diger insanlara aktarmalar icin ikna etmek, reklamlarda
fikir liderlerini hedeflemek ya da muhtemel yatirrmcilari agizdan agiza iletisim
yoluyla bilgi sahibi olmalari igin yonlendirmek gereklidir.

e Tlrev araglar bir finansal hizmet oldugundan ve soyut oldugundan,
reklamda somut ve yatirimcinin goéziinde canlandirmasini saglayacak ipuglarina yer
verilmelidir.

o Reklamlar surekli olmalidir ve yatirrmcida hep ayni olguyu ¢agristirmasi
acgisindan her zaman belirli karakterleri, temalari islemelidir.

e Reklamda muhtemel tlrev ara¢ yatirimcilarina vaadde bulunurken

intiyath ve dikkatli olunarak gerceklesebilecek seyler vaad edilmelidir.

Araci kuruluslar tutundurma karmalarini olustururken reklamdan baska
kisisel satis ve dogrudan pazarlama yodntemlerini de etkin bir sekilde
kullanmaktadirlar. Araci kuruluglar ve yatirrmcilar agisindan rahatlik, gavenilirlik ve
islemlerdeki hizlilik énemli unsurlardandir. Kisisel satigla yatirrmcilar hakkinda daha

detayll bilgilere ulasilabilmekte ve yatirnmcilarin sorulari yiz ylze aninda

2% william R. George, Leonard L. Berry, “Guidelines For The Advertising of Services”, Business

Horizons, VVolume 24, No. 4 , July-August 1981, s. 52-56.
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cevaplandirilip uygun tlrev araglarla ihtiyacglari karsilanmaktadir. Boéylece yatirimci
fikir ve tepkileri kolayca o&lgulip gerekirse mevcut pazarlama stratejilerinde

degisiklige gidilebilmektedir.

Tarev araclar tlkemiz igin oldukga yeni bir kavram oldugundan tutundurma
faaliyetleri daha c¢ok bilgilendirme Uzerine yogunlagsmistir. Bu da yukarida
bahsedildigi gibi kisisel satis ve dogrudan pazarlamayla daha olanakli hale
gelmektedir. Tutundurma cabalariyla iletisim hedeflerinin ik asamasi olan
farkindalik kavrami yatirimcilarda olusmaya basladiginda bu slreg¢ ilgi duyma,
secim, deneme ve ardindan benimseme asamasiyla hedefine ulasacak ve tlrev

aracglar ¢cok daha yaygin kullanim alani bulabilecektir.

Turev aracglarda finansal hizmetlerde oldugu gibi reklam ve kisisel satis kisa
vadede oldugu kadar uzun vadede de yatirimci sadakati yaratmada etkilidir ancak
tutundurma karmasi iginde rakiplerin satis gelistirme faaliyetleri, kazaniimis yatirimci
sadakatini yilkmada etkili bir silahtir. Satig geligtirme faaliyetlerinin artan sayginligi,
yukselen fiyatlar, satis hedeflerine iligkin kisalan planlama dénemleri, pazar
bdlimlendirmede mikro pazarlama yaklagimlari ve rakip kurumlarin satis gelistirme
¢abalarinin pazar payi kaybi korkusuyla sektérde yarattigi kartopu etkisi, finansal
kurumlarin daha etkili satis gelistirme faaliyetlerinde bulunmasini saglamaktadir.?®
Ulkemizde vadeli iglemlere odaklanmis organize bir borsa kurulmasiyla tirev
piyasalarda da benzer satis gelistirme gabalari gelismeye baglamigtir. Ornegin, bazi
aracl kurumlar Vob’da islem yapmak igin hesap agmak isteyen yatirimcilardan belirli
bir sure islem komisyonu almayarak yatirimcilari bu piyasaya ¢cekmeyi hedefleyen

satis gelistirmeye yonelik tutundurma faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Tutundurma c¢abalari dahilinde halkla iligkiler faaliyetleri de araci kuruluslarda tiirev
araclarin pazarlanmasinda 6nemli bir bilesendir. Halkla iliskiler sadece tlrev
Urdnlerin  potansiyel yatirnmcilara tanitimasini ve yatirimcilarin bu konuda
bilgilendiriimesini degil ayni zamanda araci kurulusun genel imajini da
etkilemektedir. icte ve dista misterilerden gok daha genis bir kitleyi ilgilendirdiginden
kurumsal bazda planlanmali ve degerlendiriimelidir. Araci kuruluslarin dizenledikleri

bilgilendirme toplantilari, seminerler, konusmalar, yillik bultenler halkla iligkiler

20 gue Peattie, Ken Peattie, “Promoting Financial Services with Glittering Prizes”, International
Journal of Bank Marketing, Vol. 12, No. 6, 1994, s. 19-29.
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faaliyetleri dahilindedir.??' Diger tutundurma calismalari gibi lilkemizde halkla iliskiler
de turev aracglarin alm satiminda 6ncl bazi araci kurumlarin uyguladiklari
pazarlama uygulamalarindandir ve piyasanin gelismesiyle halkla iliskiler ¢gabalari da

yayginlik kazanacaktir.

Araci kuruluglarin internet siteleri de bilgi teknolojilerinin hizla gelistigi
glinimizde tutundurma faaliyetlerinde etkin bir rekabet aracidir. Araci kuruluslar
tutundurmanin yaninda interneti baslibasina bir pazarlama karmasi bileseni olarak
kullanarak mevcut ve muhtemel yatirimcilarla bu yolla birebir iletisim kurabilir, daha
genis yatirrmci kitlesine ulasabilir, pazarlama faaliyetlerinin maliyetini dusurebilir,
zaman ve yer faydasi elde ederek kaliteli hizmetle karliliklarini ve pazar paylarini

arttirabilirler.

2.2.5 Tirev Araglarin Pazarlanmasinda Bilgi Teknolojilerinin Yeri

Bilgi teknolojileri finansal hizmetlerin kanal tasariminda ve yo6netiminde
dénemli bir rol oynamaktadir. isletmeler pazarlama stratejilerini olustururken ve
uygularken aktif olarak kullandiklari pazarlama karmasi elemanlarindan elektronik
dagitim kanalini giderek artan bir yogunlukta kullanmaktadirlar. Elektronik dagitim
kanallari, finansal hizmetlerin dagitiimasinda tlketici ile ylzylze gelmeyi
gerektirmeyecek tek kanal segenegidir. Ozellikle internet, finansal hizmetlerin
dagitiminda giderek vazgecilmez hale gelmektedir. Elektronik dagitim kanallarinin,

ozellikle internetin en yaygin olarak kullanildi§i sektdrlerden birisi bankaciliktir.?%?

internet sayesinde yatirimcilar calistiklari kurum ile ilgili hizmet bilgilerine
ulasabilir, bu bilgilerden faydalanabilir, tim sikayetlerini kuruma bildirebilir ve
dgrenmek istedikleri konular hakkinda soru sorabilirler. Bununla birlikte internetin
isletmelere sagladigi bazi faydalar vardir. Bu faydalar:®®

e Mevcut ve muhtemel mugsterilere satis elemaninin sundugu hizmetleri
ayni kalitede daha hizli bir sekilde ve daha duguk maliyetli sunulmasi saglanir.

e Mevcut pazarin geniglemesiyle globallesme olanagi

221 Harrison, a.g.e., s. 224.

222 37tiirk, a.g.e., s. 59-60. _ _
223 pi Yayli, “Dogrudan Pazarlama Araci Olarak Internet” Pazarlama Diinyasi, Istanbul, Ocak-Subat
2000, s.37.
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e Yeni pazarlama kanali
e Yeni etkilesim bigimi

e Zaman ve yer faydasidir.

internetin tirev araclarda pazarlama stratejisi dahilinde kullaniimasi
Ulkemizde araci kuruluslar bazinda Vob’un agiimasindan buglne oldukga
gelismistir. Bircok araci kurulus, yatirimcilarin glincel islem fiyatlari hakkinda
bilgilendiriimesi, tlrev araclar hakkinda sorularin yanitlanmasi, genel bilgi
edinilmesi, hesap acgiimasli, teminat yatirma-gcekmelerin yapilmasi gibi konularda
internet subelerinde hizmet vermeye baslamistir. Yine internet Gzerinden alim-satim
emirleri verilmesi de birka¢ araci kurulusun baslattigi bir uygulamadir ve diger
sermaye piyasasl aracglarinda oldugu gibi bu uygulamanin da kisa zamanda tim

araci kuruluglar benimsenmesi ve yayginlagmasi beklenmektedir.

2.3 Tirev Araglarin Borsalar Tarafindan Pazarlanmasi

Dinya’daki ilk organize vadeli islemler borsasi 6rne@i olan CBOT'un 1848
yiinda kurulmasindan bu yana tlrev araglarin alim-satiminin ve dolayisiyla
pazarlamasinin yapildigi vadeli islem piyasalari dinyada Amerika’dan baslayarak
gelisim goéstermistir. Ozellikle gegen son 30 yil, blyik dlglide doviz kurlari, faiz
oranlart ve hisse senedi endeksleri Uzerine dizenlenmis tamamiyla yeni
s6zlesmelerin olusturulmasiyla olaganustli blylimenin gergeklestigi bir dénemdir.
Yine son 20 yilda hisse senedi Uzerine dizenlenmis opsiyonlar ve vadeli islem
sbzlesmelerinin Uzerine yazilmig opsiyonlar gibi yeni nesil tirev araglarin da
devreye girmesiyle vadeli islem ve opsiyon borsalarinin gelisimi yeni bir ivme
kazanmistir.?*Ulkemizde ise organize borsa anlaminda tiirev araclarin alim-
satiminin yapildigi ilk ve tek kurulus olan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S”

ancak 4 Subat 2005'de faaliyete gegmistir.

Borsalar yasal/ekonomik anlamda iktisat¢cilarin tam rekabet kavramini
karsilamaya yonelik bir girisimdir. Borsalar ¢esitli tirde ve buyuklikte bircok alici-
saticiya acik erisim saglayan, piyasaya katilim icin esit firsat sunan, bilgi akisini

tesvik eden ve genel anlamda pazarin topluma toplam katkisini en ylksek seviyeye

224 Kolb, a.g.e., s. 25.
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ulastiran belli 6zgurlUkleri genisletmek amaciyla nispeten daha kiguk haklar

kisitlayan bir kurallar biitintdir.?

Uygulama agisindan bakildiginda borsalar bulugsma vyerleri olarak
tanimlanirlar. Gergekten de borsalar iletisim merkezleri olarak hizmet verirler ve
mevcut yapisiyla dev bir bacaya benzetilebilirler. Bacanin kenarlari tim dinyayi
dolasip, dunyanin cesitli yerlerinde konumlanmis alici ve saticilardan emirleri
toplayan, fiyati etkileyen arz/talep faktorlerine uygun olarak bilgi toplayan ve yayan
iletisim hatlarindan olusmustur. Bacanin iginde adeta bir agik arttirma ya da
muzayede havasinda alim-satimin gerceklestigi islem salonu yer alir ve islemler
gerceklestikcge fiyatlar bacanin agzindan birbiri ardina ¢ikar. Vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin basarili bir sekilde tlrev ara¢ pazarlamasinda bulunabilmesi igin yerine
getirmesi gereken temel fonksiyonlar bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar sunlardir:?%°

e Alici ve saticillarin biraraya gelmeleri ve iglerini saglikli bir sekilde
yuratmeleri icin gerekli imkanlari saglamak

e Islemlerin ylritilecegi kurallari koymak ve uygulamak

e Piyasayl ve fiyatlan etkileyen nedenlere iligkin bilgi toplamak ve
yayinlamak

e slemlerin yiritilmesi sirasinda gikabilecek takas/uzlasma farklari ve

uyusmazliklari karara baglamak i¢in kurumsal bir sistem saglamak

2.3.1 Diinya’da Tiirev Arag Pazarlamasinda Oncii Borsalar

Ulkemizde tlrev araglarin organize borsalarda alim satimi yeni bir olusum
olsa da dinya’da gelismis ve gelismekte olan ulkelerde tlrev araglar borsalar

nezdinde énemli bir yere sahiptir ve her yil kayda deger bir gelisim gdstermektedir.

Dunya’daki organize tlrev Urln borsalarinda iglem goren s6zlesme adedi
onceki yillara gore onemli bir gelisim gdstererek 2005 yilinda toplam 10 milyar
adede ulagsmistir. Tlrev araglarda fiyat kesfi ve risk yonetimi ¢cabalari Cin, Hindistan,
Tayvan, Brezilya gibi Ulkelerde goéruliyor olsa da tlrev urin borsa sayisinda pek

fazla artis gorilmemektedir. Dolayisiyla bliylime 6zellikle en buylk 5 borsa olan

225 Mark J. Powers ve Mark G. Castelino, Inside The Financial Futures Markets, John Wiley & Sons,

Inc., Kanada, 1991, s. 13.
226 y.a.g.e,s. 14.
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Kofex, Eurex, CME, Euronext ve CBOTun iglemlerindeki belirgin artistan
kaynaklanmaktadir. 1999 yilinda en buylk 5 borsada islem gdren sézlesme adedi
global hacmin %53’Uyken buglin bu rakam %64’e yukselmistir. 1999 yilindan 2005
yihna kadar tirev Urin borsalarindaki % 312’'lik toplam sézlesme hacmi artisinda

birkac unsurun etkisi dnemlidir:?*

e Borsalarda elektronik islem sistemlerinin yayginlasmasinin hacim
artisina katkisi 6nemli boyuttadir. Elektronik islem sistemiyle birlikte likidite
saglayicilar islem salonuyla kisittanmamakta ve dinyanin herhangi bir yerinden
islemlerini gerceklestirmektedirler.

e Daha kuglk buUyulklikte sdzlesmeler daha ylksek miktarlarla islem
goérmektedir. En ¢ok islem hacmine sahip 20 s6zlesmenin besi kugik sdzlesme
blyuklUklerine sahiptir.

e Borsa sayisi pek fazla artmasa da International Securities Exchange gibi
listeye yeni dahil edilen tirev Urln borsalari, yerlerine geldikleri borsalardan dnemli
miktarda daha yiksek miktarda islem yapmaktadir.

e Pazardaki blyidk ve kigclik oyuncular 1990’larin hisse senedi
piyasasindaki blyutsiunden ¢ikmiglar, daha verimli islem sekli ve getirisi arayisiyla

vadeli igslem ve opsiyon piyasasina donmduslerdir.

227 Burghardt, a.g.e., s.16-20.
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Tablo 2.2 Diinya Borsa’larinda Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmesi 2005 Yili Hacimleri

Borsa Adi Hacim (Adet)
Korea Exchange 2.593.088.445
Eurex 1.248.748.152
Chicago Mercentile Exchange 1.090.351.711
Euronext.liffe 757.926.860
Chicago Board of Trade 674.651.393
Chicago Board Options Exchange | 468.249.301
International Securities Exchange | 448.695.669
Bovespa 268.620.460
New York Mercentile Exchange 204.611.537
American Stock Exchange 201.631.832
Bolsa de Mercadorias & Futuros 199.446.464
Philadelphia Stock Exchange 162.596.932
Pacific Exchange 144.780.498
National Stock Exchange of India | 131.651.692
Mexican Derivatives Exchange 108.177.276
OMX Exchanges 103.509.936
Dalian Commodity Exchange 99.174.714
Taiwan Futures Exchange 92.659.768
London Metal Exchange 78.628.852
Boston Options Exchange 78.202.185

Kaynak: Futures Industry Association

Sozlesme bazinda en ¢ok islem hacmine ulasan 5 borsadan Kore Borsasi
1999 yilindan bu yana % 2570 buylyerek 2,59 milyar sézlesmeye ulasmistir ve
hacim artisinda acgik ara dndedir. Diger borsalarda bu oran Eurex’de % 230, CME’de
% 443, CBOT'da %165 ve Euronextde %156 seviyesindedir ve son yillarda
s6zlesme bazinda islem hacminde ciddi bir artis yasanmistir. Listeye yeni giren
borsalardan International Securities Exchange 2001 yilinda eklenmistir ve 448,7
milyon sézlesmeyle yedinci siradadir. ilk 20 sirada yer alan borsalardan Bovespa,
National India, Dalian

Mexican Derivatives Exchange, Stock Exchange of
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Commodity Exchange ve Boston Options Exchange yeni dahil olmustur ve bir¢odu

Tiirkiye gibi gelismekte olan (ilkeler arasindadir.??

2006 yilina geldigimizde ilk 2 ayda dlinyada organize borsalarda islem goren
vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri hacmi % 34,3 oraninda artis gostermigtir.
Ayrica Turkiye'deki ilk ve tek organize tiirev Uriin borsasi olan Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi A.S. FIA'nin 58 borsadan olusan tirev Urin borsasi listesine

eklenmistir.??°

2.3.2 Borsalarda Tiirev Ara¢ Pazarlamasinda Cevre Faktorleri

Tldrev ara¢ alim satiminda bir pazaryeri olarak islev goéren borsalar
yasamlarini strdirme, blyime ve rekabet etme ¢abasinda olduklarindan pazarlama
cevresindeki degisimleri izlemeli ve bu degisimlere uyum saglamalidirlar. Borsalarin
mikro cevresi, pazarlama disindaki boélimleri, Gyeleri olan araci kuruluglari ve
borsayla ilgili ¢esitli kamuoyu odaklarini veya gruplarini kapsamaktadir. Makro
cevresi ise demografik, ekonomik, dogal, teknolojik, siyasi, yasal ve hukuki, sosyal

ve kiltlrel cevre faktorlerinden olusmaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin organizasyon yapisi da mikro ve makro
pazarlama cevresindeki degisimlere uyum saglamak agisindan etkili bir faktérdir.
Organizasyon acgisindan vadeli islem ve opsiyon borsalari; 6zel sektor veya araci
kurumlarin birlikteligi ile olusan meslek kuruluglari veya 06zel konumlu sirket
statistinde calisan borsalar, kamu eli ile 6zel kanunlarla kurulmus olup kamu
kurumu statiisiine sahip borsalar, kamu kurumu niteliginde ve ydnetmelikleri kamu

tarafindan hazirlanan borsalar seklinde faaliyet gdsterebilirler.?*°

Sosyo-ekonomik c¢evrenin yapisindaki degisimler genel olarak finansal

hizmetlere olan talebi etkiledigi gibi turev araglara olan talebi de etkilemektedir.

Bunlarin basinda toplumdaki ortalama gelir ve refah seviyesi gelmektedir.?*’

228 y.a.g.e., s. 16-20.

22 Rebecca Holz , “Trading Volume: A Remarkable Start in 2006”, Futures Industry Magazine,
Mayis/Haziran 2006, s. 16.

230 Atalay Aliye Glnkut, “Hisse Senedi Borsalari Organizasyon Yapisi ve Turkiye Uygulamas’,
Yayinlanmamig Doktora Tezi, istanbul, 1990, s. 33-45.

%1 Harrison, a.g.e., s. 2-3.
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Toplumdaki gelir seviyesi arttikga tasarruf orani artacak ve tlrev araglara olan

bireysel ve kurumsal yatirimci sayisinda da artis olacaktir.

Ekonomik c¢evrenin yapisi da tlrev Urdnleri pazarlayan borsalari yakindan
ilgilendirir. TUrev Urtnler enflasyonist baskilarin az oldugu, faiz oranlarinin pek fazla
degisiklik gostermedigi ve doviz kurlarinin ¢ok fazla dalgalanmadigi piyasalarda
pazarlanmaya daha uygundur. Clnku bu tarzda asir dalgalanmalarda tirev Grinler

yapisindaki kaldirag oranindan dolayi blylk zararlara neden olabilirler.

Yasal ve hukuki ¢evredeki degisimler vadeli islem ve opsiyon borsalarinin
isleyisini dogrudan etkilerler. Tlrev Urlnleri pazarlayan borsalarin hangi
sdzlesmeleri kote edebilecedi, Uyelerinin yapisi, piyasa yapisi, takas, gozetim ve vb.

konularda ¢ogunlukla sermaye piyasasi organlarinin denetimindedir.

Teknoloji c¢evre, Dbilgi sistemleri ve iletisime iliskin degiskenleri
kapsamaktadir. Turev Urun borsalarinin en 6nemli harcamalari bilgi ve iletisim
sistemleri Uzerinedir. Surekli gelisen teknolojik g¢evre borsalarin degisime ayak
uydurmalarini zorunlu kilmaktadir. Ozellikle elektronik islem sistemleri ve bu sistemi
destekleyen bilgi islem altyapisi vadeli igslem ve opsiyon borsalarinin teknolojik ¢gevre

degisimleri érneklerindendir.

2.3.3 Borsalarda Tiirev Uriinlerin Yonetimi ve Gelistiriimesi

Tlrev Urin borsalarinda Vadeli islem sozlesmeleri (Futures) ve Opsiyonlar
islem gormektedir. Vadeli islem sézlesmeleri genel anlamda emtia vadeli islem
sOzlesmeleri (tarimsal, metalurjik, enerji, degerli madenler, sanayi metalleri vadeli
islemleri) ve finansal vadeli islem sbdzlesmeleri (yabanci para-doviz, faiz, borsa
endeksi) olarak gruplanabilir. Bu siniflandirmanin disinda yer alan hava tahmin
raporlari, gevre kirletme hakki, otel oda Ucretleri Uzerine yazilmis ¢ok degisik vadeli
islem sozlesmeleri de tlrev Urin borsalarinda iglem gérmektedir. Opsiyonlar ise
temelde hisse senedi opsiyonlari para-déviz opsiyonlari, faiz opsiyonlari ve vadeli

islem s6zlesmeleri Gzerine opsiyonlardan olugsmaktadir.
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2.3.3.1 Diinya Borsalarinda En Gok islem Yapilan Tiirev Uriin Sézlesmeleri

Borsalarda islem gdren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin 2005 yili
sonu itibariyla % 90’dan fazlasini finansal Grtnler Uzerine dizenlenmis sdzlesmeler
olusturmaktadir. 2005 yilinda dikkat ¢eken bir diger unsur ise doviz kurlari Uzerine
dizenlenmis vadeli igslem sdzlesmelerinin islem hacminin % 57 oraninda artmasidir
ve bu degdisimin nedenlerinden biri borsalarin elektronik alim-satim sistemini daha
¢ok kullanmalaridir. Asagida 2005 yilinda borsalarda en fazla islem géren 10

opsiyon ve vadeli islem sdzlesmesi incelenmektedir.?*?

Tablo 2.3 Diinya Borsa’larinda 2005 yilinda en fazla islem goren tiirev uriin s6zlesmeleri

Sozlesme Hacim (milyon adet)
Kospi 200 Opsiyon, Kore Borsasi 2.535,20
Euro-Dolar V.I.S, CME 410,36
Euro-Bund V.I.S, Eurex 299,29
10 senelik T-Note V.I.S, CBOT 215,12
E-mini S&P 500 Endeks V.i.S, CME | 207,10
Euro-Dolar Opsiyon, CME 188,00
Euribor V.I.S, Euronext.liffe 166,68
Euro-Bobl V.I.S, Eurex 158,26
Euro-Schatz V.I.S, Eurex 141,23
DJ Euro Stoxx 50 V.I.S, Eurex 139,98

Kaynak: Futures Industry Association

Bu sbézlesmelerin iginde Kospi 200 opsiyonu digerlerinin ¢ok dnidndedir ve
2005 yilinda % 58’lik ylikselmeyle rakipsiz bir duruma gelmistir. Bu s6zlesmenin
basarisinin ardinda kiguk so6zlesme buydklikleri, gelismis teknolojik yapi ve
ekonomik c¢evre, kuglk yatirrmcilarin katihmi gibi nedenler yatmaktadir. Diger
s6zlesmeler ise genel anlamda Avrupa ve Amerikan faiz orani ve sermaye

piyasalarini temsil etmektedir.

232 Burghardt, a.g.e., s.16-20.
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2.3.3.2 Borsalarda Uriin/Sézlesme Unsurlari

Tarev Urln borsalarinin sundugu finansal hizmetin 6zl vadeli islem ve
opsiyon so6zlesmelerinin alim-satimindan borsa Uyelerinin, bireysel ve kurumsal
yatirmcilarin elde ettigi faydadir. Cekirdek Uriin de diyebilecegimiz tirev araglarla
yatirmcilarin  finansal risklerden korunma ihtiyacinin karsilanmasi faydasini

borsalarin sundugu birgok destekleyici servis unsurlari tamamlamaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalari, borsa Uye araci kuruluglari vasitasiyla
yatinmcilara cesgitli tirev Urdnler sunarlar. Borsalar Uyelerinin aracilik faaliyetini
gerceklestirmeleri igin fiziki, teknik ve teknolojik altyapiy!r temin ederler ve bunun
karsiliginda Uyelerinden dénemsel aidat ve/veya borsa Uyeligi Ucreti alirlar. Ayrica
yasal olarak belirlenen iglem komisyonu da borsalarin o6nemli gelir

kaynaklarindandir.

Borsalarin belli basgl destekleyici servisleri; danismanlik, bilgilendirme,
ddeme, emir girisi/pozisyon transferi konularindadir.?**> Ornegin; sdézlesme detaylari
hakkinda borsalar lGyelerini ylzylze, telefonla, internet ya da diger elektronik iletisim
yollariyla dogru olarak bilgilendirirler, Gye kuruluglarla biraraya gelerek onlarin
fikirlerini alirlar ve bilgi alisverisinde bulunurlar. Uyelerin ddemeleri gereken islem
hacmi komisyonu miktarini resmi yollardan borsalar tyelerine bildirir. S6zlesmelerin
takas ve uzlasmasini, teminat transferi gibi destekleyici hizmetleri yine borsalar ya
da borsanin takas kurumu gergeklestirir. Elektronik alim-satim sistemi kullanan
borsalarda, Uyelerin teknik aksakliktan dolayl emir girisi yapamamasi durumunda
borsa destekleyici servisler kapmasinda Uye adina emir girisi ya da pozisyon
transferi konularinda Gyelerine yardimci olabilir. Tlrev Grln borsalari, sdézlesmelerin
aracl kuruluglara dolayisiyla yatirimcilara pazarlanmasi kapsaminda ana Uurln
yaninda yukarida érneklendirilmis destekleyici servisleri de kapsayan genigletiimis

urdn unsurlarina da 6nem vermelidir.

23 Christopher Lovelock, Lauren Wright, Principles of Service Marketing and Management,
Pearson Education Inc., New Jersey, 2002, s. 142-152.
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2.3.3.3 Borsalarda Uriin/Sézlesme Gelistirilmesi

Borsalar mevcut turev urlnlerinin yapisinda degisiklik yaparken ya da yeni
bir s6zlesme yaratirken, s6zlesme unsurlarinin borsa islem hacmini ve Gyelerinin
karliliklarini nasil etkileyecegini ele alirlar. Borsalar tirev Urln tasarlarken uzlasma
sekli, sozlesme buyUkligi ve minimum fiyat adimi gibi s6zlesme unsurlarina dair
karar verirken borsanin, Uyelerin, piyasa yapicilarin karlarini optimum seviyeye
tasimak icin ¢aba harcarlar. Ancak her zaman sézlesme unsurlarinda yapilacak
degisiklikler istenen sonuglari vermez. Ornegin likiditenin artmasi ve kiglk
yatirimcilarin piyasaya erisimini arttirmak amaciyla mevcut sézlesme blyukliginin
azaltiimasi ve minimum fiyat adiminin arttiriimasi istenen sekilde kigik yatirimcilari
piyasaya gekemeyebilir ve hacim artisina katkida bulunup likiditeyi arttirmayabilir.?*
Bundan dolayi borsalar s6zlesme gelistiriimesi asamasinda degisikligin istenen
amaca hizmet etmesi icin detayli analizler yapmali ve nihai karar asamasinda

temkinli olmalidirlar.

Tlrev araglarin borsalar tarafindan pazarlanmasi kapsaminda soézlesme
tasarimi sirasinda borsalarin kullandiklar iki yaklasim bulunmaktadir. Vadeli islem
ve opsiyon soOzlesmelerinin gelistiriimesinde borsalar finansal yaklasim veya
pazarlama yaklasimini kullanirlar. Finansal yaklasimda sdézlesme gelistiriimesinde
yatirnmci  gereksinimleri detayli dustnulmeden soézlesmenin teknik agidan
yaplilabilirligi Gzerinde durulur. Fiyatlar, getiri oranlari, islem hacimleri, gecmis hacim
verileri gibi teknik bilgiler Gzerinde durulur. Pazarlama yaklasiminda ise pazara ve
yatinnmcilara iliskin bilgiler detaylandirilir. Pazar gereksinimleri ve yatirimci
intiyaclari, yatirrmciya 6zel bilgiler kar firsatlarinin belirlenmesi agisindan pazarlama
yaklasiminda dnem tasir. Pazar hedeflemesi ve etkili konumlandirma stratejileri
gelistiriimesi igin s6zlesme yapisinin yatirimcilar tarafindan ne sekilde algilandiginin
belirlenmesi de pazarlama yaklasiminda diger énemli unsurdur. Yapilmasi gereken
ise bu iki yaklasimin birlestiriimesi yani st6zlesme tasarimina pazarlama-finans
araylzunden bakmaktir. Diger bir deyise pazarlama-finans araylzi iki yaklagimin
sentezidir. Bu araylz yaklasimi pazarlama ve finansal yaklagimini birlestirir, bagarili

vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin yaratiimasinda ve pazarlanmasinda Kkilit

24 Nicolas P. B. Bollen, Tom Smith, Robert E. Whaley, “Optimal Contract Design: For Whom?”, The
Journal of Futures Markets, Vol. 23, No. 8, August 2003, s. 719-750.
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unsurdur.?®

2.3.4 Borsalarda Tiirev Ara¢ Pazarlamasinda Dagitim/Yer

Tdrev araclarin alim-satiminin yapildigi vadeli islem ve opsiyon borsalari
diinyanin birgok yerinde yer alirlar. ilk érnekleri Amerika’da olmasina ragmen Kore,
Japonya, Cin, Tayvan, Hindistan gibi Asya borsalari Amerika borsalarini yakalamis
hatta 6niine gecgmistir.?® Diger yandan Avrupa borsalari da birlesmelerle biyiik
borsalar olusturmus ve dlnya vadeli igslem ve opsiyon s6zlesmeleri hacminde dnemli

yer edinmigtir.

Tarev araglarin islem goérdigu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yakin
gecmise kadar arz ve talep, korbey olarak adlandirilan bir alanda, sesli
pazarlik/mizayede yontemiyle eglesmekteydi. Ancak bu ydntem teknolojik
gelismeler sonucunda degismeye baslamis ve borsalarin elektronik alim satim
sistemine gec¢meleriyle artik yer/dagitim pazarlama alt karmasi kavrami global

dlgekte degerlendiriimeye baslanmistir.?%

2.3.4.1 Dagitimda Teknolojinin Etkisi

GUnUmuzde tdrev Urin pazarlamasinda basarili borsalar hizla degisen
teknolojiye ayak uydurarak kiresel rekabetle basa c¢ikmaktadirlar. Borsalarin
pazarlama karmalarinda dagitimin yeri giderek artmaktadir. Eskiden borsalarin
kuruldugu yerin finans cevrelerine yakin olmasi hedef musteri kitlesiyle etkilesimi
acisindan dnem arzetmekteydi. Ancak bugin teknoloji borsalarin hedef pazarlarini
elektronik igslem sistemlerinin gelismesiyle tim dinyaya yaymigtir. Vadeli islem ve
opsiyon borsalarinin dagitim alt karmasi ¢ asamada gelismis ve buglnki haline

gelmistir:*®

2% Joost M.E. Pennings, Martin G.M. Wetzels, Matthew T.G. Meulenberg, “The Marketing-Finance
Interface Towards Financial Services With Special Reference To The New Services Provided By
Futures Exchanges”, European Journal Of Marketing, Vol. 33, No. 5/6, 1999, s. 531-547.

2% Frederick Grede, “Unlimited Opportunities In Asia’s Emerging Derivatives Markets”, Futures
Industry Magazine, Outlook 2005

| Coskun, “Vadeli islemler Piyasalarinda Elektronik Ticaret ve IMKB Vadeli Islemler Piyasasi”,
Banka:Mali ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 39, No: 5, 2002, s. 78

28 Madan Lal Bhasin, “E-Broking As a Tool For Marketing Financial Services In The Global Market”,
Journal of Services Research, Vol. 5, No. 2, October 2005-March 2006, s. 151-167.
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e Islemlerin sesli pazarlik/miizayede (Open Outcry) ydntemiyle borsada ve
borsa gorevlileri araciligiyla gerceklestiriimesi

e lIslemlerin elektronik alim-satim sisteminde borsa Uyelerinin misteri
temsilcileri tarafindan gerceklestiriimesi

e slemlerin elektronik alim-satim sisteminde yatirmcilar tarafindan

internet ve diger elektronik iletisim araglari vasitasiyla gergeklestiriimesi

islemlerin daha hizl ve dogru olarak gerceklestirimesi, disik islem
maliyetleri, seffaflik, rahatlik ve uygunluk gibi borsalara faydalari olan elektronik
islem sistemlerinin fiyat kegfine yardimci olduklari digtnulir. Ancak geleneksel sesli
muzayedeli iglem sistemleriyle karsilastirildiklarinda gorulmastur ki ancak igletme

verimliligi ve likiditeyle birlikte fiyat kesfi (bilgi iletimi) derecesi belirlenmektedir.?*

Glnumuzde pazarlama dagitim alt karmalarinda elektronik islem sistemine
yatinm yapan tlrev Urin borsalari kiresel anlamda rekabet¢i avantaj
yakalamiglardir. Avrupa ve Asya-Pasifik kesimi borsalari elektronik islem hacimlerini
ayni zamanda sesli miuzayede yontemini devam ettiren iki bluylk Chicago borsasiyla
birlikte (CME-CBOT) gelistirmiglerdir. 2005 yilinda CME’nin toplam islem hacminin

% 70’i ve CBOT'un % 65'i elektronik alim-satim sistemiyle gergeklestirilmistir. 2*°

2.3.4.2 Dagitimda Takas Merkezinin Rolii

Turev Urdn borsalarinda borsa Uye araci kuruluglari vasitasiyla, geleneksel
ya da elektronik iglem sistemlerinden biri kullanilarak dagitim iglemi
gerceklestirildikten sonra sézlesme yukumlillklerinin yerine getiriimesinde takas
merkezi devreye girmektedir. Takas merkezinin alici ve saticilarin arasinda yer
almasiyla sézlesmenin taraflari, kargi taraf yerine, takas merkeziyle karsi karsiyadir
bulunmaktadir. Béylece vadeli islemlerde vade sonunda kargi taraftan kaynaklanan
kredi riski takas merkezine devredilmis olur. Nitekim taraflardan biri sézlesme
sartlarini yerine getirmediginde takas merkezi aliciya karsi satici ya da saticiya karsi

alici konumuna gecerek ve kar/zararlarin dagitiimasi, fiziki teslimatin yapilmasi

239 George H. K. Wang, Aysegiil Ates, “Information Transmission in Electronic Versus Open-Outcry
Trading Systems: An Analysis of U.S Equity Index Markets”, The Journal of Futures Markets, Vol.
25, No. 7, 2005, s. 679-715.

240 Frances Maguire, “Direct Market Access For Exchange-Traded Derivatives”, Derivatives Use,
Trading & Regulation, Vol. 11, No. 4, 2006, s. 375-380.
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fonksiyonunu gergeklestirerek organizasyonun zarar gérmesini engeller. Bu yizden
takas merkezinin glvenilir olmasinin borsalarin pazarlama dagitim alt karmasi

fonksiyonlarini saglikli olarak yerine getirmelerinde énemli yeri vardir.

2.3.5 Borsalarda Tiirev Ara¢ Pazarlamasinda Fiyat

Finansal hizmetlerde oldugu gibi borsalarda da tirev araglarin
pazarlanmasinda fiyat alt karmasini etkileyen bircok i¢c ve dis faktér bulunmaktadir.
Borsa hedefleri, dijer pazarlama karmasi degiskenleri, teknolojik altyapr ve
operasyonel maliyetler, riskin bUyUkligu i¢c faktoérlerken yatirnmcilarin yapisi,

rakiplerin durumu, araci kuruluslar, kamu kontrolii dis faktorlerdir.?*!

Uyelik bedelleri, aidatlari, veri yayin gelirleri ve alinan iglem komisyonlari
tirev Urdn borsalarinin baglica gelirleri arasindadir ve fiyat pazarlama alt karmasini
temsil ederler. Borsa Uyeleri islem salonu vasitasiyla ya da elektronik alim-satim
sistemlerinde uzaktan erisimli bilgisayarlarla mugsteri emirlerini gerceklestirirler ve
bunun karsiliginda iglem komisyonu 6derler. Uyelik bedelleri diinyada tlkemizdeki
organize tiirev Uirlin borsasi olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S’ne kiyasla
¢ok daha yuksektir. Alinan islem komisyonlariysa diinyada islem miktari arttikca
giderek kiigtiimektedir. Ulkemizde de islem hacmi arttikga alinan islem komisyonu

oraninin azalacagi dustnulmektedir.

2.3.6 Borsalarda Tiirev Arag Pazarlamasinda Tutundurma

GlnUmuizde vadeli islem ve opsiyon borsalari kiresel anlamda hizmet
verdiklerinden genis oOlgekte rakipleri tim dlnyadaki tlrev (rin pazarlayan
borsalardir. Dolayisiyla tutundurma faaliyetlerine yodun olarak ihtiya¢c duyarlar.
Ozellikle yeni kurulmus olan tiirev Grlin borsalarinin her turlii tutundurma aracini
yogun olarak kullanmalari gerekir. Borsanin medya organlarinda verdigi ilanlar,
internet sitesi, islem komisyonlarinda yapilan fiyat tesvikleri, medyaya ve borsa
Uyelerine yonelik tanitim toplantilari, borsanin gerceklestirdigi egitimler, seminerler

ve bilgilendirme toplantilari, ulusal ve uluslararasi gazete, dergi, televizyon ve

241 Harrison, a.g.e., s. 182.
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makalelerde c¢ikan halkla iligkiler kapsamindaki haberler 6rnek tutundurma

faaliyetleri arasindadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalar faaliyete gectikleri ilk yillarda 6zellikle
Ulkemizdeki gibi sermaye piyasalari nispeten dalgali olan Ulkelerde tirev araglarin
yapisinda bulunan kaldirag etkisinden dolayi yerli yatirimcilar tarafindan ¢ok riskli
yatirm araclari olarak algilanabilirler. Bu yizden spekiilatif ve riskli olarak imaj
yaratabilen tlurev araglarin dogru konumlandiriilmasi gereklidir. Borsalar tarafindan
yuruttlen tutundurma cabalarinda tirev araglarin riskli oldugu dedil, riski yénetme
aracl oldugu mesaji yatirimcilara verilmelidir. Bu konuda borsalar yazili ve gorsel
basinda reklam kampanyalari dizenleyebilir, internet sitesinde bu tarz gercekgi ve
bilgilendirici mesaijlar verebilir, kurumsal yatirnmcilari ve fon yodneticilerini grup
toplantilariyla aydinlatabilir, slirekli ve sektor profesyonelleri ve kamuya agik genis

kitlelere hitaben dersler verebilir.?*?

22 iz Warwick, “Nothing Ventured, Nothing Gained”, Marketing Magazine, Vol. 106, No. 3, January

22 2001, s. 15.
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UCUNCU BOLUM

3 TURKIYE'DE TUREV ARAGLAR VE
“VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI A.S.” ORNEGI”

3.1 Vob’dan Once Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar

Gelismig bati Ulkelerinde (6zellikle A.B.D’de) tlrev piyasalarin tarihi yuzyil
askin bir ge¢cmise dayanmaktadir. Vadeli igslemler finansin en hizli gelisen ve
dinamik bransi konumundadir. Piyasaya surekli olarak yeni enstrGmanlar
sunulmaktadir ve bu araglar piyasa katilimcilarinin gesitli yatirim ihtiyaclarini
karsilamaktadir. Vadeli igslemlerle ilgili gelismeler sadece A.B.D ile de sinirli degildir.
Diger sanayilesmis bati llkeleri de basta Avrupa olmak Uzere degisik enstrimanlar
Ustinde turev piyasalarini hayata gegirerek basariyla uygulamaya koymuslardir.
Gelismekte olan Dogu Avrupa ulkeleri ve Brezilya gibi gelismiglik dizeyi ve altyapi
olanaklar Turkiye ile benzerlikler gésteren Ulkeler de turev piyasalari yillar 6énce

hayata gecirmisler ve cogunlukla basarili olmuslardir.?*?

Turkiye’de vadeli islem piyasalarinda ge¢ kalinmis olmasinin nedeni tarihsel
kosullara da baghdir. Tirkiye ekonomisi 1980 yilindan 6nce disa kapall ve devletgi
bir yapidaydi. Vadeli piyasalarin yapildigi dért ana alan olan mal piyasalari, doviz
piyasalari, tahvil/bono piyasalari ve hisse senedi piyasalarinin hicbirinde tlrev
piyasalarin olusabilmesi icin gerekli ortam yoktu. Turev piyasalarin olusabilmesi icin
onemli bir 6nkosul spot piyasalardaki fiyatlarin serbest bicimde ve piyasa tarafindan
belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan tek tarafli ve suni bigcimde belirlendigi
kontrollii piyasalarda, vadeli igslem piyasalarinin ana mantigi olan fiyat riskinden
korunma igin gerekli bir ortam yoktur c¢unki ortada bir fiyat degiskenligi ve

dolayisiyla kars! tarafa satiimasi gereken bir fiyat riski yoktur.?*

Tarkiye’de vadeli islemler yeni yeni baslamis olsa da spot islemler yaninda
modern borsacilia gegisin bir ara asamasi olan alivre (forward) islemler izmir

Ticaret Borsasi blinyesinde 100 yila yakin bir stire uygulanmistir. Dinya borsalari

243 Erol, a.g.e., s. 427.
24y ag.e., s. 428.
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bu asamadan sonra vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerine gegerken, iTB’de alim-
satim iglemlerinin zirai stopajinin éncelikle 6denmis olmasi sartina baglayan yeni
vergi dizenlemelerinin yurdrlige girdigi 1990 yilindan bu yana forward islemler

tamamen durmus ve borsa spot islemlere dayali bir kimlige birinmistir.?*®

Turkiye’de ITB Ulkemiz ekonomisi ve tarim sektérii igin biyik 6nem
tasidigina inandi§i Vadeli islemler Borsas’’nin kurulusu ile ilgili arastirmalara 1990’1
yillarin baslarinda baglamistir. 1995 yilinda kiresellesme ve liberallesme trendleri,
yogun rekabet ortami esas alinarak, etkin risk yonetimine imkan verebilecek yeni
finansman tekniklerinin gelistirilecegi “Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Projesi”
Tirkiye’de ITB tarafindan Sanayi ve Ticaret Bakanligrnin destegiyle baslatiimistir.
1996-1997 yili igerisinde proje ekibi istihdam edilmis gerekli galismalar yuratiimas
ve CBOT ile ortaklasa yurutilen calismalar projeye yeni bir boyut kazandirmis,
izmirin Tlrkiye’'nin borsasi olmasinin 6tesinde bélgenin vadeli islem ve opsiyon
borsasi olma fikri gelismistir. Bir sonraki asamada ise 9 Ekim 1998 tarihinde Vadeli
islemler Egitim Danismanlik A.S. (VIED A.S.), SPK igbirligi ve karsilikli mutabakat
icerisinde surdirtlen proje calismasini fiiliyata gecirmek, egitim ve danigsmanlik
hizmeti vermek, vadeli iglemlere iliskin tanitim faaliyetlerinde bulunulmak amaciyla
kurulmustur. Daha sonra SPK’'nin destegi ve o&nclliginde yurGtilen proje
dogrultusunda; uluslararasi standartlarda, diinya trendlerine uygun ve ¢ok katilimli
bir vadeli islemler borsasi kurulmasi amaciyla iTB ortakliginda yeni bir olusumda
proje galismalarinin surdirilmesine karar verilmis ve bugln faaliyetine yaklasik
birbuguk senedir devam eden “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.nin én

galismalari gergeklestirilmistir.

Hukuki anlamda ise ulkemizde vadeli islem ve opsiyon uygulamasi
konusunda ilk dizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik ile yapilmistir. Bu diizenleme sonrasinda 18.10.1996
tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “istanbul Altin Borsasi Vadeli
islemler ve Opsiyon Piyasasi Yénetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasr’nda altin ve
dovize dayall vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin alim-satimina iliskin esaslar
belirlenmig, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de cikarilan “IMKB

Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli

245 \/adeli Islem Borsalari icin Temel Rehber, a.g.e., s. 55-56.
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islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine iliskin Yénetmelik” ile de
hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gdstergeler
Uzerine vadeli ve opsiyonlu iglemlerin yapilmasina ve takasina iliskin esaslar
diizenlenmistir. IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve takas esaslarini ve
tyeliklerini dizenleyen sdzkonusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik’in @ 56. maddesi ile ydrurlikten

kaldiriimistir.24

Yukarida o6zetlenen hukuki dizenlemelerle 6nce 1994 yilinda IMKB
binyesinde Vadeli islemler Piyasasi Mudirligi olusturulmustur ve ardindan
1997°de Turkiye'deki ilk vadeli islemler piyasasi olarak istanbul Altin Borsasi
faaliyete gecmistir. ikinci olarak 2001 yilinda IMKB’de olusturulan Vadeli islemler
Piyasasi faaliyete gegmis, dalgali kur rejimi gergevesinde kur riskinin yonetimine
katkida bulunulmasi ve dovizin gelecekteki fiyatina yon gosterecek bir piyasanin
olusturulmasi amaciyla Amerikan dolari (zerine dizenlenmis vadeli islem

sdzlesmeleri burada islem gérmeye baslamistir.

Ancak yukarida da deginilen 23.2.2001 tarih ve 24327 sayilli Resmi
Gazete’de yayimlanan vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulus, teskilat, faaliyet,
denetim, Uyelik ilke ve esaslari duzenleyen Genel Yonetmeligin 8’inci maddesi
uyarinca SPK tarafindan 05.03.2004 tarihinde VOB’a faaliyet izni verilmesi ve
VOB’un 04.02.2005 tarihinde agilmasi ile birlikte bu yonetmelik geredi IMKB
nezdindeki Vadeli islemler Piyasasi Muidirligi'nin faaliyetleri ve VOB’da altin
vadeli islem sézlesmelerinin kote edilmesiyle birlikte de istanbul Altin Borsasi Vadeli

islemler ve Opsiyon Piyasasi'nin faaliyetleri sona erdirilmistir.?*’

246 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 471-472. )
247 Sermaye Piyasasi Mevzuati ve ilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku lleri Duzey Lisansi
Egitim Notlari, a.g.e., s. 194.
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3.2 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Uygulama Esaslari

Gelismis bir finansal sistemin olmazsa olmaz enstriimanlarindan biri olan
tirev Uriinler Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr'nin faaliyete gegmesiyle Tiirkiye'de
organize bir borsa c¢atisi altinda toplanmistir. Finansal sistemimizin daha &énce
uretmedidi bir hizmeti sunmasini saglayan vadeli islem so6zlesmeleriyle finansal
sistemimiz daha fazla kesime ulasma imkanina kavusmustur. Gelismekte olan
ilkemizde yatinimcilara tiirev driinler sunan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
A.S.’nin hayata gegirilmesi borsa fiziki ve teknik altyapisinin kurulmasi, egitim, vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinin muhasebelestiriimesi, vergi, veri yayini, araci
kuruluslarin risk ve muhasebe yazilimlari vb. ¢alismalarin Sermaye Piyasasi Kurulu,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Takasbank, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci

Kuruluslar Birligi'nin ortak cabalariyla miimkiin hale gelmistir.?*®

3.2.1 Vob’un Kurulusu ve Hukuki Altyapisi

Ulkemizde uzun yillardan beri eksikligi hissedilen Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. ; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 17.08.2001 tarihli ve 39/1101 sayili
kararina dayanan Devlet Bakanligr'nin 03.09.2001 tarihli ve 2381 sayil yazisi
Uzerine, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’inci maddesine gore,
19.10.2001 tarih ve 24558 sayili resmi gazetede yayimlanan 2001/3025 sayili

Bakanlar Kurulu Karari ile 10.09.2001 tarihinde kurulmasi kararlastiriimistir.?*°

Tarkiye’nin ilk anonim sirket statiisiinde kurulmus 6zel borsasi olan Vob,
04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmistir ve 09.07.2002 tarihli ticaret sicil
gazetesinde yayimlanmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 05.03.2004 tarihinde
faaliyet izni vermesinin ardindan hazirliklarini hizla tamamlayan Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasi A.S., 04.02.2005 tarihinde faaliyetlerine resmen baglamistir.

Vob’un faaliyete gecgmesiyle birlikte Tirkiye’de organize vadeli islem
piyasalarinda yiritilen islemler tek bir ¢ati altinda toplanmistir. Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasi A.$.’nin kurulugs amaci ve faaliyet konusu, 4487 sayili kanun’la

248 Hamdi qucu 3. Sermaye Piyasalari Arenasi VOB Risk Yonetimi, TSPAKB Yayinlari, No. 24., 3
?ubat 2005, Izmir, s. 11-14.
9 Resmi Gazete, No. 24558, 19.10.2001.
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degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasl Kanunu ve ilgili mevzuat hikimlerine uygun
olarak; vadeli islem ve opsiyon soézlesmeleri ile her tirli tlrev aragtan olusan
sermaye piyasasl araglarinin iglem goérecedi piyasalari olusturmak, gelistirmek,
glven ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullari altinda, durustlik ve agiklik

ilkesi cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nin kurulusunda bir anonim sirket olarak
orgutlenmesi Vob’un islevlerini daha iyi yerine getirebilmesi, verimli ¢alismasi, trln
ve hizmet cesitliliginin artmasi acisindan diger Ulke borsalari ile rekabet
edebilmesine olanak saglayacak kar amacli bir sirket yapisina sahiptir. Diinya
sermaye piyasalarinda da borsalarin kar amaclh sirketlere dénidsmeleri yolunda
gucli bir edilim bulunmakta olup, bircok borsa sirketlesme slrecini tamamlamis,
diger birgcok borsada da bu yondeki ¢calismalar hiz kazanmistir. Vob’'un anonim sirket
yapisinin; karar mekanizmasina getirecegi hiz ve teknolojik yeniliklerin takip
edilmesi icin gerekli sermayeyi temin etmede saglayacagi kolayliklar gergevesinde
borsanin etkin ¢alismasini saglayacak uygun bir model oldugu distnilmektedir.
Bununla birlikte Vob’'un karinin % 20’sinden fazlasini dagitmamasi, bdylece elde
edilen karin borsa blnyesinde tutulup teknolojik gelisimde kullaniimasi saglanarak

lilkemiz sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin arttiriimasi hedeflenmistir.*°

Sermaye piyasalarimizin gelisimine, reel sektérin uzun vadeli ve dusik
maliyetli fon saglamasina ve Ulke ekonomisinin buyume hizina blaylk katki saglamis
istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'yla kiyaslandiginda, Vob’un hukuki altyapisinda
mali ve idari yonler 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak 6zel sirket statlisine sahip Vob
IMKB’ye rakip bir borsa degildir. Gelismis piyasalardaki tiirev piyasalarin sermaye
piyasalarinin tamamlayicisi oldugu gibi Vob’da IMKB'’yi tamamlayici bir borsa

niteligindedir.?*’'

Tirkiye’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’nin kurulmasinin gerek reel
gerekse finansal sektoére sagladigi olumlu katkilari sdyle 6zetleyebiliriz:

o Gelecege yonelik fiyat kesfi,

e Etkin risk yonetimi (fiyat riskinden korunma),

e Erken uyar fonksiyonu,

%0 Temugin, a.g.e., s. 84.
21 Mislim Demirbilek, 3. Sermaye Piyasalan Arenasi VOB Risk Yonetimi, TSPAKB Yayinlari, No.
24., 3 Subat 2005, izmir, s. 19-22.
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¢ Daha gergekgi tretim planlamasi,

e Rekabet avantaji yaratmasi (reel sektore, Turk girisimcilerine dinyadaki
rakiplerinin kullandigi etkin risk yonetimi aracglarinin sunulmasi),

e stikrara olumlu katki saglamasi,

e Yatirim ortamini iyilestirmesi,

e Yabancl sermayenin ekonomiye girisine yardimci olmasi ve devaminda

uluslararasi entegrasyonun saglanmasi

Vob’un kurulmus olmasi yukarida 6zetlenen katkilarin gerceklesmesiyle uzun
vadede araci kurumlari ve diger sermaye piyasasi kurumlarini, mevcut nakit
piyasalari (IMKB), yatinmlari, yatinmcilari, sermaye piyasasini, sermaye
piyasasinda calisanlari, sanayii ve tarimi, ve genel olarak da ekonomiyi olumlu

yénde etkileyecektir.

Vob’un kurulusunda birka¢ tane 6nemli avantaji bulunmaktadir. Sermaye
piyasasi mevzuatiyla likiditenin saglanmasi icin gelecekte de Turkiye'de sadece Vob
olmak Uzere bir tane tlrev durlnlerin islem goOrecedi organize borsa olmasi
kararlastiriimistir ve bu da Vob’un dnlindeki en buylk engellerden birini kaldirmigstir.
Yine bu mevzuatla Turkiye'deki mevcut islem goren tim tlrev Urlnler de Vob’un
aclimasiyla birlikte gecerliligini yitirmistir. Bir baska 6nemli nokta ise Vob’un
elektronik alim-satim sistemiyle faaliyete gegmis olmasidir. Diinya’daki birgok borsa
mevcut sistemlerini elektronik bir yapiya dondstirmeye calisirken Vob elektronik
alim-satim sistemine sahip uzaktan erisim yapisini banyesinde barindiran bir tirev
Uriin borsasi olarak faaliyete gecmistir ve bu da Vob'un rekabetci kurulus yapisini

pekistirmistir.

3.2.2 Vob Organlari ve Komiteler

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasrnin temel organlari; genel kurul, yénetim

kurulu, denetleme kurulundan olusur.

Genel kurul Vob’un Ust karar organidir ve pay sahiplerinden olusur. Genel
kurul; her yilin ilk G¢ ayi icinde yonetim kurulunun belirleyecedi bir tarihte olagan

olarak toplanir. Genel kurul gerekli hallerde, Tirk Ticaret Kanunu hikimleri
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cercevesinde yonetim kurulunun, denetleme kurulunun veya azinhgin ya da
gerektiginde SPK'nin daveti Uzerine olaganisti olarak da toplanir. Genel kurulun
glndemi, yonetim kurulunca hazirlanarak ilan edilir. Gindem ve davet mektubu, pay
sahiplerine ve SPK'ya toplanti tarihinden itibaren en az 30 gin 6nce taahhitli

olarak génderilir.2%2

Yonetim kurulu, Genel kurul tarafindan en az 5, en fazla 11 kisiden olusmak
Uzere segilir. Genel kurul, ayrica yonetim kurulu Uyesi kadar yedek Uye secer.
Yoénetim kurulunun bir Gyeligi icin de SPK tarafindan temsilci atanir. Genel mudur
yonetim kurulu Uyesidir ve yonetim kurulu Gyeligi genel kurulun onayina sunulur.
Yénetim kurulu;?*®

a) Borsa tarafindan hazirlanmasi gereken yonetmelikleri karara baglamak,

b) Borsa Uuyelik basvurularini karara baglamak ve gerektijinde borsa
Uyelerinin Uyelikten gecici veya surekli cikarilmasina karar vermek,

c) Vadeli igslem ve opsiyon sbézlesmelerinin, SPK tarafindan yapilan
dizenlemeler cercevesinde borsada islem gérmesi, islemlerinin durdurulmasi ve
islemden kaldiriimasi esaslarini belirlemek,

d) Borsada iglemlerin mevzuata ve kurallara uygun olarak dizenli bir sekilde
yuratdlmesini saglamak,

e) Yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyag duyulabilecek komiteleri kurarak,
Uyelerini se¢gmek ve galisma esaslarini diizenlemek,

f) Yabanci borsa veya kuruluslarla igbirligi anlagmalari yapmak,

g) Borsada duzeni ve durustligu bozanlar hakkinda disiplin cezasi vermek,

h) Borsa bultenini ¢cikarmak, borsa tarafindan agiklanmasi gereken bilgilerin
ve borsada tesekkil eden fiyatlarin diizenli olarak yayinlanmasini saglamak,

i) Borsanin butgesini, gelir ve giderlere iliskin kesin hesabini ve yillik faaliyet
raporunu gorislp karara baglamak ve genel kurula sunmak,

j) Borsanin personele iliskin kadrosunu hazirlayarak genel kurula sunmak,

k) Borsa gelir kalemlerinin miktar ve oranlari ile bunlarin tahsil zaman ve
sekillerini tespit etmek,

I) Borsa adina imzaya yetkili olanlari ve yetki sinirlarini belirlemek,

m) Her tlrlG personel atamalarini yapmak ve bu atama yetkisini, gerektiginde

yénetim kurulu baskanina devretmek,

252 Resmi Gazete, No. 24327, 23.02.2001.
3y age.
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n) Mevzuatla verilen sair gorevleri yerine getirmek,

ile gorevli ve yetkilidir.

Denetleme kurulu Borsanin hesap ve iglemleri pay sahiplerinin gbsterecegi
gercek kisi adaylar arasindan genel kurulca secilen en az 2 kisiden olusan
denetleme kurulu tarafindan denetlenir. Genel kurul ayrica 2 yedek denetgi seger.
Denetleme kurulu Gyelerinin gorev siresi 2 yildir. Ayni kisinin yeniden denetgi

secilmesi mimkunddr.

Vob’da, islerin gerektirdigi sayida komite olusturulabilir. Komitelerin kurulusu
ve calisma esaslari yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve borsa biilteninde
duyurulur. Komiteler en az Ug¢ kisiden olusur. Borsaya kote edilecek sézlesmelerin
her biri igin bir uzlagsma fiyati komitesi Borsa Yoénetim Kurulu tarafindan uzlasma
fiyatt komitesi olusturulur. Uzlagsma fiyati komitesi Uyeleri borsa bulteninde ilan
edilir.Vob’da, borsa uyelerinin temsilcilerinden olmak Uzere en az 5 Uyeden olugsan
Uyelerle iligkiler komitesi kurulur. Bu komitenin Gyelerinin segimi, yetkileri ve ¢alisma

esaslari yine yonetim kurulu tarafindan dizenlenir.

3.2.3 Vob’da Bilgi islem Yapisi

Vob’da turev araglarin alim-satim islemleri elektronik ortamda gergeklesir.
Vob'da iglemlerin gerceklestirilebilmesi icin VOBIS adi verilen bilgisayarli islem
sistemi kullanilir. VOBIS’e erisim icin Vob ve Takasbank ortak bir uzaktan erisim agi
kullanmaktadir. Takasbank istanbul merkez adresine liye isyerlerinden yapilan bu
baglanti, Vob’'un ve Takasbank’'in 6ngoérdigi standart ve 6zelliklerde yapihir Gyeler
belirlenmis standartlara uyarlar. Bir sistem problemi ve/veya kesintisi yasanmasi
durumlarinda Vob &6ncelikle sistemin kaldidi yerden iglemlere devam edebilmesi icin
gerekli tedbirleri alir. Bu c¢abaya ragmen Kkesinti yasanan zamandaki duruma
donilememesi durumunda Vob tutarli en yakin tarihli veriye donerek islem

yapilmasini saglar.
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VOBIS'in temel teknik 6zelliklerini asagidaki sekilde dzetleyebiliriz:?**

1. VOBIS’e liyeler uzaktan erisim ya da VOB biinyesinde bulunan islem
salonunu kullanarak emir iletebilir. Uyeler uzaktan erisim yontemiyle emir girerken
VOBKE denilen Vob alim-satim sisteminin yUkli oldugu, Vob tarafindan
yetkilendirilen Uye miusteri temsilcilerinin kullanici sifreleriyle baglanabilecekleri
kullanici ekranlarindan faydalanirlar.

2. VOBIS istemci-Sunucu mimarisinde calisan bir yazilimdir. Yazilimin
calisabilmesi icin istemci programinin 6zellikleri Vob tarafindan belirlenmis bir
bilgisayar donanimina yiiklenmesi gerekmektedir. istemci programi Vob tarafindan
temin edilen yazilimdir.

3. VOBIS, Vob’da gergeklestirilen islemlerin takasini  Ustlenen
Takasbank sistemi ile gevrim igi baglantil ¢alismaktadir. Bdylece hesap bazinda
kar-zarar rakamlari, yatirrmci hesaplarindan transfer edilen yada cekilen nakit-
nakitdigi teminatlar, nemalandirma, degerlemeden gecmis teminatlar VOBIS’e

aktarilabilmektedir.

4. VOBIS, Vob verilerini es zamanli ya da gecikmeli yayinlayan veri
yayincilara veri yayini verebilmektedir. Vob’dan veri yayini alan kuruluslar
Bloomberg L.P., Foreks Bilgi iletisim Hizmetleri A.S., Info-Trace Bilgisayar ve
Enformasyon Hizmetleri A.S., IBS istanbul Bilgi iletisim Sistemleri Ticaret ve Sanayi
A.S., Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S., Plato Veri Dagitim Hizmetleri A.S. ve
Reuters Enformasyon Ltd. Sti.’dir. S6zkonusu veri yayincilar her bir sézlesme igin
girilmis emirler icerisinde sistem tarafindan belirlenen alimda ve satimda en iyi bes
seviyedeki fiyat ve derinlik bilgilerini gergcek zamanli ya da gecikmeli olarak

yayimlarlar. _
5. VOBIS, internet baglantisi ile ulagiimayan elektronik ortamda &6zel bir

bilgisayar agi Uzerinde c¢alismaktadir. VOB ve Takasbank sistemlerine uzaktan

erigim icin ayni bilgisayar ag kullaniimaktadir.

3.2.4 Vob’da Seans ve islem Esaslari

Vob’da islemler serbest rekabet ortaminda acgik olarak gerceklesmektedir.
Sozlesmelerin alim satiminda normal seanslarda esas olarak ¢oklu fiyat yontemi

uygulanmakta ve emirler hesap bazinda giriimektedir. VOBKE araciligiyla tyeler

24 \ob Uye Sistem Erisimi Genelgesi, No: 2005/8, s. 3-4.
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masgterilerinin teminatlari ve pozisyonlarini (ye bazinda ve/veya hesap bazinda da
takip edebilirler. Uye temsilcileri tarafindan VOBIS’e emir girildiginde, islem aninda
pozisyon almak igin yeterli teminatin varligini Takasbank Vadeli islemler Sistemi
(TVIS) ile gevrim-igi olarak baglanmak suretiyle kontrol eder ancak bu kontrol,
emirlerin girisi esnasinda yapilmaz. Yani yatirimcilarin pozisyon almasi igin gerekli
teminatin  olmamasi durumunda emir sisteme girilebilir ancak, islemin
gerceklesmesine VOBIS miisaade etmez ve emirlerin eslesmesi esnasinda yeterli

teminati olmayan emir iptal edilir.?*®

3.2.4.1 Pazarlar, Giinliik is Akisi ve Seans Saatleri

Vob’da islemler Ug¢ farkh pazarda gergeklestirilebilir. Bunlar ana pazar, 6zel
emirler pazari ve Ozel emir ilan pazaridir. Ana pazar, normalde igslemlerin
gerceklestirildigi esas pazardir denilebilir. Ozel emirler pazarinda ana pazarda
olusan fiyatlari etkileyebilecek bulylklikte olan, en az 2000 adet sdzlesmeyi
kapsayan, kosullarinda 6nceden anlasiimis ve iki tarafi da belirli olan 6zel emirler
Vob’un da onayi alinmak sartiyla islem gérir. Ozel emir ilan pazarinda ise sadece

bir tarafi belirli olan ve miktari en az 2000 olan emirler girilebilir.

VOBIS, saat 08:45'te acilir ve saat 17:15’te kapatilir. Vob’da gergeklesen
normal gunluk is akisi asagidaki gibidir:

Motnal Takas Slwesi
Seans T+ Giant
08:45 09:15 1200 1300 1630 16:40 16:55 T Saat 1430
'
o As O gle Kapatug Uzlagma Fiyatlanmn
Vapalthatrat Tatili AraliF [atm e Teminat
Dénem T amatmlama
Cagrlarinin
Wayiilatunas

Sekil 3.1. Vob’da Giinliik is Akisl
Kaynak: Vob igslem Esaslari Genelgesi, No: 2005/4, s. 7.

2% \/ob iglem Esaslari Genelgesi, No: 2005/4, s. 1-6.
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Vob’da yukaridaki sekilde de goérildigu gibi saat 08:45-09:15 arasi “iglem
yapillmayan dénem” olarak adlandirilir. Saat 09:15-16:40 arasinda “normal seans”
adi verilen tek bir seans duzenlenir. Normal seans fiyat ve zaman o6nceligine
dayanilarak slrekli mizayede esaslyla islemlerin gerceklestirildigi seanstir. Saat
12:00-13:00 arasinda 6gle tatili yapilir. Ogle tatilinde islemlere ara verilir. Normal
seansin son 10 dakikasi uzlagsma fiyatlarinin hesaplandigi “kapanis araligi” olarak
adlandinlir. Saat 16:55'de iglem glnlne ait uzlasma fiyatlari ilan edilir. Uzlagsma
fiyatlarinin ilan edilmesini takiben teminat tamamlama cagrilari ilgili Gyenin TVIS

1256

terminallerinde yayinlanir. Takas siiresi®®® T giini®®’ saat 16:55'de baslar ve T+1

glin(i®®® saat 14:30’a kadar devam eder.

3.2.4.2 islem Yontemleri ve Eslesme Kurali

Vob'da “surekli mizayede” ve “tek fiyat” olarak adlandirilan iki farkl iglem
yontemi uygulanir. Sirekli mizayede ydéntemi normal seansta kullanilir. Bu
yéntemde, VOBIS’e iletilen emirlerin fiyat dnceligi®® ve zaman dnceligi*®® esaslarina
uygun olarak eslesmesi sonucunda olusan fiyatlar Gzerinden islemler gerceklestirilir.

Tek fiyat yontemi ise sadece fiyat sabitleme seanslarinda®’

kullanilir. Tek fiyat
ydnteminde VOBIS’e iletilen emirler ilan edilen siire boyunca toplanir ve bu siirenin
bitiminde en ylksek miktarin gerceklesmesine imkan verecek olan “denge fiyatl”

Uzerinden yine fiyat ve zaman 6nceliklerine uygun olarak islemler gerceklestirilir.

%6 Takas slresi, kar-zarar rakamlarinin hesap, hesap tipi, liye bazinda piyasaya gére ayarlama (mark to market)
E)rensibine g0re guncellenip dagitildigi ve yukimldliklerin tamamlanmasi gereken zaman dilimidir.

*" islemin gergeklestigi ve/veya hesaplarin giincellestirildigi Borsa Giintinii ifade eder.

28 T giintinden bir sonraki Borsa Giiniinii ifade eder.

%9 Fiyat dnceligi kuralina gére daha dusuk fiyatli satim emirleri, daha yuksek fiyatli satim emirlerinden; daha ylksek
fisyatll alim emirleri, daha dusuk fiyatli alim emirlerinden 6nce karsilanir.

%0 7aman oénceligi kuralina gore fiyat esitligi halinde, zaman agisindan daha énce gelen emirler 6nce karsilanir.

21 Fiyat sabitleme seanslarinda Uye temsilcileri verilen seans siresi icinde kendi beklentilerine ve stratejilerine
uygun olarak, diger temsilcilerin verdigi emirleri gérmeksizin emir girerler. Seans bitiminde, sistem tarafindan alis ve
satis tarafinda toplanan emirler Uzerinden, en yiksek miktarin gergeklesmesine neden olacak fiyat “denge fiyati”
olarak ilan edilir. Bu seans tipinde gerceklesmeye misait olan tim emirler denge fiyati Uzerinden gergeklesir.
Eslesemeyen emirler iptal edilir.
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3.2.4.3 Emir Yontemleri, Tiirleri, ve Sireleri

Vob’da mdusteri temsilcileri/yatirrmcilar sézlesme alim-satimi amaciyla emir
vermek istediklerinde emrin unsurlarina iliskin ydontem, tlr ve slre kriterlerini

belirlemek durumundadirlar.

Oncelikle Vob’da emir verilmek istendiginde g fiyat belirleme ydnteminden
birinin secilmesi zorunludur. “Limit” fiyatl emir ydntemi, yatinmci tarafindan
belirlenen limit fiyat seviyesine kadar islem gerceklestirmek igin kullanilan emir
yontemidir. Bu yontem kullanildiinda fiyat girilmesi zorunludur. “Piyasa” yontemi de
emrin girildigi anda ilgili s6zlesmede piyasada bulunan en iyi fiyath emirden
baslayarak emrin karsilanmasi amaciyla kullanilan emir yéntemidir. Son ydntem
olan “Kapanig Fiyatindan” ydntemi, gin sonunda hesaplanan uzlagsma fiyati

Uzerinden islem gergeklestirmek amaciyla kullanilan emir ydntemidir.

Vob’da emir yontemlerinden bir tanesi secildikten sonra 4 emir tlriinden
birinin secilmesi gerekmektedir. “Kalani Pasife Yaz” tirinde emrin girildigi anda
tamaminin gerceklesmesi esas olmakla birlikte, tamaminin gergeklesmemesi
durumunda kalan miktarin maksimum emir miktarina kadarlik kisminin, emrin
yontemine goére limit fiyatindan ya da gerceklestigi son fiyat Gzerinden pasife limit
emir olarak yazilmasi igin kullanilan emir tiridir. “Gerceklesmezse Iptal Et” emir
turl ise, pasifte karsi tarafta bekleyen emirlerin durumuna gére emrin tamaminin
gerceklesmesi, aksi takdirde tamaminin iptal edilmesi icin kullanilan emir tlridur.
“Kalani Iptal Et” emir tiri kullanildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen emirlerin
durumuna goére emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde gerceklesmeyen
kisminin iptal edilmesi icin kullanilan emir tariddr. Son emir tlru olan “Sarta Bagl”
emir tarl, emri veren tarafindan ilgili s6zlesme icin belirlenen fiyattan (aktivasyon
fiyatl) ya da alis emirleri icin daha yuksek ve satis emirleri icin daha dusuk
fiyatlardan Vob’da islem olmasi durumunda, emrin sistemde aktif hale gelmesi

amaciyla kullanilr.

Son olarak, Vob’da emir verilirken emrin sistemde gecerli olacagi sureye
iliskin dort segenekten bir tanesinin segilmesi gerekmektedir. “Seans Emri” sadece
girildigi seansta gecerlidir. Seans sonuna kadar eslesemezse sistem tarafindan

otomatik olarak iptal edilir. “Giinliik Emir” ise girildigi giinde gecerlidir. Gin sonuna

119



kadar eslesemezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir. “jptale Kadar
Gegerli Emir” girildigi seanstan itibaren iptal edilene kadar gecerlidir. Bu emir siresi
secildiginde, emrin iptal edilmedigi ve eslesmedigi durumda, emir sézlesmenin vade
sonuna kadar gecerli olur ve vade sonunda sistem tarafindan otomatik olarak iptal
edilir. “Tarihli Emir”, ise istenilen girilen tarihe kadar gecerlidir. Belirtilen tarihe kadar
eslesmezse ya da iptal edilmezse, bu tarihte gin sonunda sistem tarafindan

otomatik olarak iptal edilir.

Vob’'daki tiim emir girislerinde VOBIS tarafindan fiyat ve miktar kontrolii
yaplilir. ilgili seans dzelliklerine uygun olmayan emirler sisteme girilemez. Normal
seansta girilebilecek maksimum pasif emir’®® miktari 2.000 adet sdzlesmeyi icerir.

Aktife girilen emirler®®

icin maksimum emir miktari yoktur. Emir girisinde “iptale
kadar gecerli” ve “tarihli” emirler digindaki streler icin girilen emirler ginlik fiyat
hareket sinirlari icinde olmak zorundadir. Riskli hesaplar®® ana pazarda pasif ve
aktif emir girisi yaparak pozisyon kapatici islem gerceklestirebilirler. Sistemde acik
emirler ya da kismi olarak gerceklesmis olan emirlerin gerceklesmeden bekleyen
kisimlari istenildigi anda ilgili temsilciler tarafindan degistirilebilir. iptale kadar gegerli
ya da tarihli emirler, seanstan once islem yapiimayan donemde de degistirilebilir.

Ancak bu dénemde fiyat degisiklikleri sadece daha kétii fiyata®®® dogru yapilabilir.

VOBIS'te, acik olan emirler ya da kismi olarak gerceklesmis olan emirlerin
gerceklesmemis olarak bekleyen kisimlari emrin sahibi tye tarafindan is akisinda
belirtilen sureler igerisinde iptal edilebilir. Ayrica islem yapilmayan donemde, normal
ya da fiyat sabitleme seanslarinda ve 6gle tatilinde temsilciler tarafindan sisteme
gonderilmek tUzere 50 emri gegmemek kosuluyla toplu emir dosyalari hazirlanabilir.
Daha 6nceden hazirlanan toplu emir dosyalari sadece normal seans sirasinda

sisteme gonderilebilir.

262 Pasif emir girilmesi, en iyi fiyat kademesi disindaki seviyelerden sisteme emir génderilmesini ifade eder.

263 Aktif emir girilmesi, en iyi fiyat kademesi seviyesinden sisteme emir génderilmesini ifade eder.

264 Riskli hesaplar “Baslangi¢ teminatinin”, “mevcut teminat + kar/zarar” tutarina orani %100 veya daha buyuk olan
hesaplardir. Daha 6nce riskli konuma ge¢mis hesaplar igin baglangi¢ teminatinin “mevcut teminat + kar/zarar”
tutarina orani %90 veya daha disiik duruma gelirse hesap, “riskli hesap” durumundan gikarilir.

%5 Ep lyi fiyat alig emirlerinde en yiiksek, satis emirlerinde en diisiik fiyati ifade eder. En kétii fiyat alis emirlerinde
en diusUlk, satis emirlerinde en ylksek fiyati ifade eder.
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3.2.5 Vob’da Takasa iligkin Esaslar

Takas, Vob'da gerceklesen islemlerle ilgili olarak ortaya c¢ikan
sorumluluklarin Takas Merkezinin, alici (uzun pozisyon sahibi) karsisinda satici
(kisa pozisyon sahibi), satici karsisinda alici konumuna gegmesi suretiyle yerine

getirilme sureci olarak tanimlanabilir.

Vob’da gerceklesen islemlerin takasini yerine getirme goérevi takas merkezi
olarak belirlenen Takasbank tarafindan yapilmaktadir. Ancak Takasbank’in mali
sorumlulugu, sozlesmelerin takasi sirasinda taraflardan her biri icin karsi tarafin
yerini almasindan kaynaklanan tutar kadardir. Yani Takasbank, takasin
gerceklesmesinden kendi kaynaklari ile sorumlu degildir. Takas Merkezi garantisi,
sadece Takas Merkezinde agilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen sézlesmelerle
sinirlidir. Kar ve zararlarin aktariminda aksi kararlastiriimadikga agik pozisyon igin
yatiriimasi ve bulundurulmasi zorunlu teminatlar ve garanti fonu®® kullanilir. Takas
islemlerinde Vob ve takas merkezi olan Takasbank tarafindan, 6zetle asagidaki

esaslar uygulanmaktadir:?®’

e Borsada gergeklestirilen islemlerin takasi hususunda, Takasbank sadece
takas Uyeleri ile dogrudan iligki igindedir. Vob’un tim Uyelerinin mevcut durumda
takas Uyeligi bulunmaktadir. Takasbank, borsa ve takas Uyelerinin musterilerinin
diger borsa ve takas Uyelerine karsi yukimliliklerinden ya da takas/borsa Uyesinin
musterilerine karsi yukamliltklerinden sorumlu degildir.

o Takas uyelerinin sahip olacadi acik pozisyonlar ve bunlar igin yatirilacak
nakit ve nakit disi teminatlarin izlenmesi amaciyla yatirrmcilar adina Gyeler

Takasbank’a basvurarak hesap acarlar. Acilacak hesaplar “Musteri”, “Portféy”, ve
“Global” hesap tipi olabilir. Mdusteri hesap tipi Uyenin mdasterileri icin actigi
hesaplardir. Portfdy hesap tipi, Uyenin kendi portféyu igin yaptigi islemlerin izlendigi
hesaplardi. Global hesaplarsa birden ¢ok sayida musterinin tek bir hesabi
kullanarak islem yaptigi hesaplardir.

e Acllan bu hesaplardaki acik pozisyonlar ginlik olarak Takasbank

tarafindan pozisyon hareketlerine gore guincellestirilir.

%% Garanti Fonu; baslangic ve siirdiirme teminati disinda, yiikiimliiliklerin yerine getirimemesi durumunda
kullanilmak amaciyla tyeler tarafindan olusturulan fondur.
%7 \/ob Takas ve Temerriit Esaslari Genelgesi, No: 2005/5, s. 3-6.
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e Takas Uyeleri, teminat tamamlama yukdmlaliklerini T+1 GuUnu en geg
saat 14:30’a kadar yerine getirmek zorundadirlar.

e Teminat tamamlama c¢agrisina muhatap olan UGyenin hesaplarinda,
hesaplarin  glncellestiriimesi neticesinde olusan kar alacaklarina teminat
tamamlama c¢adrisi tutarlarinin toplami kadar bloke konur. Takas Uyelerinin teminat
tamamlama ¢agrisindan kaynaklanan borglari kapandikca, kar alacaklarina konulan
bloke, kapatilan bor¢ tutari kadar ¢ozullir. Takas Uyesi, yukimlliliguint takas
suresinin bitimine kadar tam olarak yerine getirmedidi takdirde herhangi bir ihbara

gerek kalmaksizin temerriide dismus sayilir.

Vob’da teminat yatirma/cekme islemleri Uyelerin ofislerinden Takasbank
sistemine baglanilarak, elektronik ortamda gerceklestirilir. Seans bitiminden sonra
gln sonu uzlagsma fiyatlari kullanilarak tim hesaplar gincellenir ve teminat acigi
olusan  hesaplar icgin ilgili Uyelere “teminat tamamlama ¢agrisi” yapilir ve
teminatlarini genelde baslangig teminati seviyesine tamamlamalari istenir. Uyelerin
teminat tamamlama c¢agrisi nedeniyle olusan yukimlGlUklerini en ge¢ T+1 Gini
saat 14:30'a kadar yerine getirmeleri zorunludur. Teminat tamamlama
yukimlaligunu zamaninda yerine getirmeyenler herhangi bir ihbara gerek
kalmaksizin temerride dismus sayilir. Temerriide disen Uyelere gesitli kriterlere

gore Vob tarafindan cezalar uygulanir.

Vob tarafindan, temerriit durumunda takas yukidmlGllklerinin yerine
getiriimesinde islem teminatlarinin yani sira kullanilmak amaciyla iginde her Uyenin
katkisi bulunan Garanti Fonu olusturulmustur. Bu fon temerrit durumunda belirli

siraya uyularak her iiye icin ayni faydayi saglayacak sekilde kullanilir.?®®

3.2.6 Vob’da Teminatlandirma ve Risk Yonetimi Esaslari

Vob’da alinmak istenen (ya da alinmis olan) agik pozisyonlar igin
Takasbank’ta bulundurulan (ya da bulundurulmasi gereken) teminat tutarina iglem
teminati denir. Vob’da pozisyon almak igin gerekli olan teminat tutarina baslangig
teminati denir. Her bir s6zlesme ya da sézlesme tipi icin gerekli olan baslangic

teminati ilgili s6zlesmelerde belirtilir.

68 \/ob Garanti Fonunu Kurulus ve Isleyis Esaslari Genelgesi, No: 2005/7, s. 7-8.
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Ayni dayanak varlik Gzerine dizenlenen, bagta s6zlesme buyukligu olmak
Uzere tim asli unsurlari ayni olan farkli vadelerdeki sézlesmelerin birinde uzun
pozisyon, digerinde ise kisa pozisyon alinmasi durumunda yayilma pozisyonu (fark
pozisyonu) olusturulmus olur. Yayilma pozisyonlari i¢cin Vob’da alinan baslangi¢
teminati miktar1 diz pozisyonlarla aynidir. Vob’da olusan zararlar ya da nakit-digi
teminatlarin degerlerinin dismesi sonucunda baslangi¢c teminatinin inebilecegi en
disuk seviyeye surdirme teminati denir. Bu seviye mevcut durumda tim
sbzlesmeler igin %75'dir. islem teminati tutarinin sirdiirme teminati seviyesi veya
bu seviyenin altina inmesi durumunda Takasbank tarafindan teminat tamamlama

cagrisi yapilir.?®®

Vob’'da islem teminati olarak kabul edilebilecek kiymetler nakit ve nakit-digi
varliklar olarak ikiye ayriimaktadir. Nakit teminat olarak TViS’e Yeni Tirk Lirasi
(YTL) kabul edilir. Nakit digi teminatlar ise gesitlendirilmistir. islem teminati olarak
kabul edilebilecek nakit-digi kiymetler belirli dederleme katsayilari ile ¢arpilarak
dikkate alinir. Takasbank nezdinde bulundurulmasi gereken islem teminatinin en az
%30’'unun nakit teminattan olusmasi gerekmektedir. Dolayisiyla toplam islem
teminati icinde nakit disi teminatlarin orani en fazla %70 olabilir ancak hesap
glncellestirme sirasinda zarar eden hesaplardan zarar tutarinin kesilmesi
durumunda s6z konusu oranin tutturulma sarti aranmaz. islem teminati olarak kabul
edilen nakit digi varliklar asagida belirlenen fiyatlar Gzerinden her iglem gununin
sonunda Takasbank tarafindan degerlemeye tabi tutulur. Takasbank’ta, yatirilan
vadeli islem teminat hesaplarindaki nakit islem teminatlari da piyasa kosullarina
gore en iyi gayret gosteriimek suretiyle Takasbank tarafindan glnlik olarak

nemalandirilir ve nema tutari ilgili hesaplara aktarilir.?”

Vob’da seans suresince elde edilen kar/zarar rakamlari, her 10 dakikada bir
gegcici uzlasma fiyatlari dikkate alinarak VOBIS'te giincellenir. Her giin sonunda,
belirlenen uzlasma fiyatlari, kar/zararlarin hesaplanmasinda kullanilir. Giin sonunda
belirlenen uzlasma fiyatina gore hesaplardaki kar/zarar miktarlari teminatlara eklenir

ya da teminatlardan dusalUr.

29 \/ob Teminatlandirma ve Diger Risk Yoénetimi Esaslari Genelgesi, No: 2005/6, s. 3-5.
70y age.,s. 7-9.
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Herhangi bir sbézlesmede, tek bir hesabin alim ya da satim ydnunde
alabilecedi azami s6zlesme sayisi veya oranina pozisyon limiti denir. Vob’da iki ¢esit
pozisyon limiti bulunmaktadir. Mutlak pozisyon limiti, bir hesabin ilgili s6zlesmenin
toplam acik pozisyon miktarindan bagimsiz olarak alabilecedi agik pozisyon sayisini
ifade eder. Oransal pozisyon limiti ise bir hesabin mutlak pozisyon limiti asildiktan
sonra ilgili s6zlesmenin toplam agik pozisyon miktarinin belli bir orani kadar agik
pozisyona sahip olabilecegini gosterir. Mutlak pozisyon limiti sézlesmeler arasinda
10.000-50.000 pozisyon arasinda degismektedir. Oransal pozisyon limiti tim
stzlesmelerde % 10’dur. Mutlak pozisyon sayisina ulasiimadigi surece ilgili hesap
icin oransal pozisyon limiti kontrolU yapiimaz. Mutlak pozisyon sayisina ulasildiginda

oransal pozisyon limiti kontroll sistem tarafindan uygulanir.

Bir vadeli islem sbézlesmesinde uzun pozisyona sahip olan bir yatirimci,
pozisyon aldidi vadeli s6zlesmenin piyasa fiyati artarsa kar elde ederken, ilgili vadeli
sbzlesmenin fiyati azalirsa zarar eder. Kisa pozisyon alan bir yatirnmci ise vadeli

sbzlesmenin fiyati arttiginda zarar, azaldiginda ise kar eder.

Vob'da kar/zarar hesaplamalarina esas olan fiyat, her bir vadeli s6zlesme
bazinda hesaplanan uzlasma fiyatidir. Alinan pozisyonlardan elde edilen kar/zarar
tutari hesaplama yontemi tim sézlesmeler ve hesap tipleri i¢cin ayni olup asagida

EURO vadeli islemler s6zlesmesi lUzerinden agiklanmigtir.

Vob’da 311F_FXEURO0806 ve 311F_FXEUR1206 kodlu sézlesmelerin iglem
gorduagund varsayalim. Vob’da islem yapmaya yetkili herhangi bir hesabin asagidaki

pozisyonlari aldigini varsayalim.

311F_FXEURO0806 s6zlesmesinde 1.750 YTL. fiyatla 10 adet uzun pozisyon
311F_FXEUR1206 s6zlesmesinde 1.785 YTL. fiyatla 20 adet kisa pozisyon

Bu islemlerden sonra, 311F_FXEURO0806 s6zlesmesinin uzlasma fiyatinin
1.780 YTL., 311F_FXEUR1206 s6zlesmesinin uzlagsma fiyatinin 1.800 YTL. olarak

gerceklestigini varsayalim.

Bu durumda ilgili hesabin 311F_FXEURO0806 so6zlesmesindeki uzun

pozisyonundan elde ettigi kar/zarar asagidaki sekilde hesaplanir.

124



(Uzlagma fiyati- islem fiyati) * Pozisyon sayisi* 1,000

(1.780—1.750)* 10 * 1000 =300 YTL kar

Ayni hesabin 311F_FXEUR1206 s6zlesmesindeki kisa pozisyonundan elde
ettigi kar/zarar tutar ise,

(Uzlagma fiyati- islem fiyati)* Pozisyon sayisi * 1,000

(1.800-1.785) * (-20) * 1,000 =-300 YTL zarar

Hesabin toplam kar/zarari = 0 kar

3.2.7 Vob’da Uyelik Esaslari

Vob’da Hisse senedi, Ddviz, Faiz ve Emtia+ olmak Uzere dért ayr piyasa
mevcuttur. Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine (IMKB 100 ve
IMKB 30), déviz piyasasinda yabanci paralara dayali (Amerikan Dolari ve Euro), faiz
piyasasinda; hazine bonosu (90-365 giinliik DIBS ve Gosterge DIBS), devlet tahvili
veya diger kisa veya uzun vadeli faiz oranlarina, Emtia+ piyasasinda (Bugday,
Pamuk ve Altin) ise sayilanlarin disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara

dayali vadeli islem sézlesmelerinde islem yapilmaktadir.?”"

Araci kurumlar ve bankalar tek bir piyasa ya da tium piyasalarda islem yapma
yetkisi icin Vob’a basvurabilir. Uyeler yukarida belirtilen her piyasa icin lyelik giris
aidati ve ilk yil haric olmak lzere her yil Uyelik aidati dderler. Ayrica Uyeler
tarafindan gerceklestirilen alim satim iglemleri tGzerinden Vob tarafindan aylik olarak
Ucret alinir. Borsa pay! denilen bu Ucret, aylik islem hacmi ya da islem yapilan
sdzlesme adedinin baz alindigi oransal ve sabit tutar yontemlerine gbére hesaplanan

miktardan dusUk olanidir.

Uyeler, Vob'da gerceklestirdikleri islemler dolayisiyla misterilerine, diger Vob
Uyelerine, Vob’a ve Takasbank’a verebilecekleri zararlara karsilik olmak tzere Vob

tuzel kisiligi adina Gyelik teminati yatirmak zorundadir.

21 vob Uyelik Esaslari Genelgesi, No: 2005/3, s. 4-5.
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3.3 Vob Pazarlama Durum Analizi

Borsalar alici ve saticilarin bir araya geldigi pazaryerleridir.?’? Borsalar alici
ve saticilarin bulusmasini saglayan ortami yaratir, piyasa katiimcilari tarafindan
fiyatlarin saglikli, seffaf bir ortamda olusturulmasini ve piyasanin etkin sekilde
islemesini saglamak amaciyla belirli kurallar koyarlar, uygularlar, katihmcilari piyasa
kosullari ve esaslari hakkinda bilgilendirirler. Onceleri bu fonksiyonlari genelde bir
kamu kurumu statislinde yerine getiren borsalar, giinimizde giderek 6zel sirket
kimligine burinmekte ve faaliyetlerini kar amach olarak surdirmektedirler. Bugin
dinyanin en buiyulk tarev GrGn borsalarinin iglevlerini, Grlnlerini yerli ve yabanci
yatirmcilara tanitilmasini saglayan blyldk pazarlama bolimleri bulunmaktadir.
Tarkiye'nin ilk dzel sirket statiisiinde kurulmus borsasi olan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.$.’nin faaliyetlerini basarili bir sekilde yurtitmesinde pazarlamanin énemili
bir yeri vardir. Ozellikle Vob’'un yeni kurulmus bir borsa olmasi, tiirev driinlerin
karmasik yapisinin Ulkemizde yeni taninmaya baslamasi ve Vob’'un kar amacli bir

anonim sirket olmasi pazarlama ¢abalarinin dnemini arttiran unsurlardir.

3.3.1 Firma Analizi

04.07.2002 tarihinde 6 milyon ytl. 6zsermaye ile anonim sirket olarak izmirde
kurulmus ve 4 Subat 2005'den bu yana Turk finans piyasalarinda faaliyetlerini
siirdiirmekte olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin hedefleri sunlardir:?"®

e Uluslararasi arenada rekabet edebilecek bir borsanin kurulmasi,

o Sodzlesmelerin reel ve finansal sektorin ihtiyaglari dogrultusunda dizayn
edilmesi,

e Turkiye'de uzun yillardan bu yana risk ydnetimi konusunda ihtiyag
duyulan enstrimanlarin piyasaya sunulmasi,

e Ddisuk islem maliyetleriyle diunya ile rekabet edebilir, likit, etkin ve
dinamik bir borsa olugturulmasi ve buna paralel olarak Turkiye’nin bdlgesel bir

finansal cekim merkezi olmasina katki saglanmasidir.

272 Rafi A. Mohammed, Robert J. Fisher, Bernard J. Jaworski, Gordon J. Paddison, Internet

Marketing, Building Advantage In The Networked Economy, Mc Graw-Hill Publishing. Inc.,
Singapore, 2003, s. 301.

#Hamdi Bagci (7. Ulusal Finans Sempozyumu Sunumu-27 Ekim 2004), Vadeli islemler Agilis-
Teblig-Panel, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, izmir, 2004, s. 73.

126



3.3.1.1 Firma Yapisi

Vob anonim sgirket seklinde vyani 06zel statide bir borsa olarak
yapilandirilmistir. Bu kurulus yapisi, dinyadaki lider borsalarin en ylksek harcama
kalemlerinden birinin teknoloji ekipmanlarina oldugunu disindigumuizde Vob'un
Ozellikle teknoloji gibi gevresel degisimlere ayak uydurmak igin hizli bir karar
mekanizmasi yaratmasinda, karinin borsa bunyesinde tutulup teknolojik gelisimde
kullanilmasi  saglanarak Turkiye sermaye piyasasinin rekabet gucuniun
arttinlmasinda, etkin, dinamik ve rekabetci bir borsa olma hedefinde kuruma avantaj
saglamaktadir. Vob’un ortaklar asagida listelenmis finans sektoérinin 6ncl ve

tecrtbeli kurumlarindan olusmaktadir:

e Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi,

e izmir Ticaret Borsasi,

e istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,

e is Yatinm Menkul Degerler A.S.,

e Kocbank A.S.,

e Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S.,

e Garanti Bankasi T.A.S.,

e Akbank T.AS.,

e Turkiye Sinai ve Kalkinma BankasI A.S.,

e istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Bankasi A.S.

e Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi

Vob’un mevcut durumda organizasyon semasi asagidaki sekildeki gibi Genel
Mudarlige badli, piyasa takas ve gbézetim maduarlaga, Gye isleri madarlaga, bilgi
islem mudurligu, sézlesme arastirma ve istatistik mudurligd, egitim ve tanitim
madarlaga, teftis mudurligu olmak Gzere 7 mudurlikten olusmaktadir ve kurumda
36 personel gérev yapmaktadir. Personel yas ortalamasi 31 ve lisans seviyesinde
editime sahip olanlarin oraninin %80’in Uzerinde oldugu Vob, finansal hizmet
pazarlamasi ve dolayisiyla tirev ara¢ pazarlamasinda énemli bir rekabet unsuru
olup iyi yonetilmesi gereken personel faktéri bakimindan geng, egitimli ve dinamik

bir yapiya sahiptir.
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Genel Miidiir
Ozel Kalem
Gorevlisi

Teftis
Mudiirlugi

Sézle§rr]e, Piyasa, Takas ve Egitim ve
Arastirma ve Istatistik Gozetim Tanitim

Bilgi islem

Sekil 3.2. Vob Organizasyon $Semasi

Vob’da pazarlama c¢abalarina iliskin uygulamalar c¢ogunlukla “egitim ve
tanitim muadarligd” bunyesinde gergeklestiriimektedir. Bu c¢abalar; tlrev araglar
konusunda akademik cergevede egitim verilmesi, yatirimcilara yonelik egitim
dokimanlari, cd ve benzeri materyallerin hazirlanmasi, sektér profesyonellerine,
galisanlarina, akademik cevrelere, yatirnmcilara yonelik toplanti, seminer, panel,
kokteyl, calisma toplantisi gibi organizasyonlarin dizenlenmesi, borsa internet
sitesinin gindeme ve sartlara gére guncellenmesi, misteri temsilcilerine ydnelik
“Vob Temsilci” egitimlerinin duzenlenmesi, i¢ egitim uygulamalari, vobjektif adindaki
borsa dergisinin ¢ikariimasi, her turld iletisim araci yoluyla yatinmci sorularinin

cevaplanmasi vb. gok genis bir alana yayilmigtir.

“Sozlesme, arastirma ve istatistik mudddrligl”; mevcut sdzlesmelerin
geligtiriimesi ve yeni so6zlesmeler yaratilmasi, borsa bdlteninin duyurulmasi,
s6zlesmelerin asgari unsurlari konusunda hesaplama ve arastirmalar yapilmasi,
borsa verilerinin istatistiki olarak incelenmesi, diinya uygulamalarinin arastiriimasi

gibi konulara odaklanmistir.
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“Piyasa, takas ve goézetim mudurligu”; islemlerin, takasin borsa kurallarina
uygun, dogru ve saglikh bir sekilde gerceklestirimesini saglamak ve gobzetmek,
fiyatlarin saglikh bir sekilde belirlenmesini engelleyecek manipulatif girisimlere karsi
gerekli gbzetim prosedirlerini uygulamak, islem esaslari, takas, temerrQt,
teminatlandirma, garanti fonu gibi konulardaki uygulamalarin piyasa sartlarina gére

revize edilmesi vb. konularda ¢alismalar yapmaktadir.

“OUye isleri midirligu”; Uye ve Uye temsilcileriyle iletisim kurulmasi,
toplantilar yapilmasi, tyelik ve Uye temsilcisi sartlarinin diizenlenmesi, degistiriimesi
ve uygulanmasi, borsa payi tarifesinin, Gye giris ve yillik aidatlarinin hesaplama
yonteminin belirlenmesi ve hesaplanmasi, Uyelerin Vobis’e erisimi vb. alanlarda

faaliyetlerde bulunur.

“Bilgi igslem muadurlugd”; Vobis'in tutarh ve saghkli calismasi, borsa
sunucularinin gavenligi, yedeklemesi, internet sitesi uygulamalari, veri yayincilara
dogru ve zamaninda veri aktariimasi, Vob internetinin, intranetinin ve ag
baglantilarinin olusturulmasi, gelistiriimesi vb. teknik bilgi sistemleri konularinda

sorumludur.

“Personel, idari ve mali isler madarligld”; personele iliskin konular, insan
kaynaklari, satinalma, muhasebe, gelirlerin tahsilati ve her tirli 6demenin yapiimasi

vb. islerden sorumludur.

“Teftis MUdrlGgu”; temel olarak i¢ denetime iliskin calismalar yapar.

Vob’da hiyerarsik bir karar verme slreci bulunmaktadir. Karar verme
surecinde borsa ici toplantilar, beyin firtinasi yaratma, arastirma raporu sunulmasi,
konuyla ilgili teknik test ve uygulamalarin yapilmasi, sektoér temsilcileri, sermaye
piyasas! kurumlari ve Uyelerle toplantilar dizenlenmesi, borsa Uyelerine ydnelik
anket uygulamasi vb. teknikler uygulanip konunun amacina ve borsa ¢ikarlarina en

uygun kararin verilmesi hedeflenmektedir.
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3.3.1.2 Finansal Durum

Vob 6 milyon ytl. 6zsermayeyle kurulmus ve 2005 yilinda sermaye arttirrmina
giderek sermayesini 9 milyon vytl.'ye c¢ikarmistir. Asagidaki tabloda Vob’un

hissedarlari ve sermaye paylari gosterilmektedir.

Tablo 3.1.Vob Sermaye Yapisi

Hissedar Nominal Sermayedeki
Sermaye Tutari Payi
Tirkiye Ticaret,Sanayi,Deniz Ticaret 1.350.000 YTL %05
Odalari ve Ticaret Borsalari Birligi 900.000 YTL.
izmir Ticaret Borsasi 1.530.000 YTL %17
is Yatinm Menkul Degerler Anonim 540.000 YTL %6
Sirketi
Kogbank Anonim Sirketi 540.000 YTL. %6
Akbank Turk Anonim Sirketi 540.000 YTL. %6
Tlrkiye Garanti Bankasi Anonim 540.000 YTL. %6
Sirketi
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. 540.000 YTL. %6
Tarkiye Sermaye Piyasasi Araci 540.000 YTL. %6
Kuruluglar Birligi
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 810.000 YTL. %18
180.000 YTL.
629.999,99 YTL.
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 270.000 YTL. %3
Takas ve Saklama Bankasi Anonim
Sirketi
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi 90.000 YTL. %1
Anonim Sirketi
TOPLAM 9.000.000 YTL. %100

Kaynak: Vob internet sitesi (www. vob.org.tr)
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Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yénetmeligin  54’Gnci maddesine goére Vob yillik karinin %20’den fazlasini
hissedarlarina dagitamamaktadir. 6 milyon ytl. sermaye ile faaliyete gecgcmeyi
basaran Vob, kurulus maliyetleri acisindan diinyada yeni kurulan vadeli islem ve
opsiyon borsalariyla karsilastirildiginda c¢ok dusik bir sermayeyle faaliyete
gecildigini goriyoruz. Maliyetler agisindan bakildiginda, giderlerin disiik olmasinda

kurulus yerinin izmir olmasinin da etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.

3.3.2 Pazar Analizi

Vob’un faaliyette bulundugu i¢ ve dig pazarin karakteristik 6zellikleri, bu
pazarlarda yatirirm yapan musterilerin satin alma &zellikleri, yapisal 6zellikleri, Vob’u
etkileyen dis c¢evre faktorleri ve rakiplerinin durumu, pazarlama c¢abalarinda

bulunulan ortamin basglica degiskenlerini olusturmaktadir.

3.3.2.1 Pazar Yapisi

Tlrev araclar pazari Turkiye'de organize borsalar anlaminda yeni gelisen bir
piyasa olmasina ragmen Dunya’da 6zellikle gelismis Ulkelerde tirev Urlnler piyasasi
cok cesitli yatinm ihtiyaclarini  kargilayabilen sofistike Griinler sunmaktadir.
Dolayisiyla Ulkemizdeki yatirnmcilarin baylk bir kismi turev araglar konusunda
Vob’un faaliyete ge¢gmesini takiben bu UrGnler hakkinda yeni yeni bilgi sahibi olmaya

baglamislardir.

Tlrev araglar pazari organize borsalar ¢gergevesinde sadece alti yil dncesine
gore %312 blylyerek 2005 yilinda dinya borsalarinda 9.9 milyar sézlesmeye
ulasmistir ve bu sdzlesmelerin % 65’i dinyanin en blyidk 5 borsasinda iglem
gOérmustir. Diger yandan opsiyon ve vadeli islem s6zlesmelerinin payi da sirasiyla
% 60 ve %40’dir. S6zlesmelerin tirine baktigimizda da bunlarin %90’dan fazlasinin
finansal soézlesmeler oldugunu goériyoruz. Bu ylzden Vob'un dinyada her yil
blylmekte olan tlrev araglar pazarinda alabilecegi pay sinirsizdir ve basarisi
Olcisinde dunya piyasalarinda yer sahibi olabilir. Elektronik islem sistemi ve
uzaktan erisim sayesinde dinyanin herhangi yerinden bir yatirmci Vob Uyeleri

araciligiyla islem yapabilir ve diledigi miktarda sézlesme alip satabilir. Yine Vob’un
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elektronik platformu ve 06zel sirket yapisi ileride dinyanin gelismis borsalariyla

isbirligi ve birlesmelere agik olmasini saglamaktadir.

Tarkiye’de tlrev araglar pazarinda 6zel statili ve organize bir borsa olarak
pazarlama cabalarini surdiren Vob’un hedef kitlesi genis bir alana yayilmaktadir.
Borsalar acgisindan tlirev araglar pazarini, vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyonlar
olarak iki anlamli gruba ayirabiliriz. Bu gruplardan su an sadece vadeli islem
s6zlesmelerine hizmet veren Vob, bu Urin grubuna goére pazarlama karmasini

sekillendirmigtir.

Vob, oncelikle pazari vadeli islemlerden elde edilecek faydaya goére fiyat
riskinden korunma faydasi, arbitraj faydasi ve spekiilasyon (yatirrm) faydasina gore
Uc fayda diliminde incelemektedir. Buna gére vyatirmcilarin vadeli iglem
sdzlesmelerinden bekledigi faydaya gore  sectikleri  sOzlesme  tari
farklilagsabilmektedir. Ancak Vob’da iglem gdren vadeli islem sdzlesmeleri genis bir

kitleye hitap ettiginden ek dilimleme kriterlerine ihtiyac vardir.

Pazarin demografik olarak degisik endustri kollarina bdlinmesi diger bir
dilimleme secenegidir. Vob’'da islem goéren vadeli islem sdézlesmeleri; tarim
sektoriinde faaliyet goésteren iftgiler, ithalat ve ihracatcilar, banka ve sigorta
sirketleri, kuyumcular ve portféylerinde hisse senedi bulunan kurum ve fonlar vb.
bircok sektorde degisik kullanim alanlari bulmaktadir. Bundan dolayr demografik
olarak degisik sektérlere gore dilimleme de kullaniimaktadir. Daha sonra bu

sektorlere gore hedefleme yapilmakta ve pazarlama stratejileri sekillenmektedir.

Vob’daki bir diger demografik dilimleme degiskeni de yatirrmcinin yerli ya da
yabanci olmasina goredir. Yerli ve yabanci yatirrmcilarin ihtiyaglari, gereksinimleri
farkll olabilecedinden bu vyatirmcilara sunulan pazarlama karmasi da

farklilasabilmektedir.

Son olarak; Vob’daki yatirimcilarin gercek veya tlizel kisilige sahip olmasinin,
Vob uyesi kurumlarin portféy hesaplarina veya misteri hesaplari adina yapilan
islemlerin de kurum pazarlama karmasindan beklentilerde ve ihtiyaclarda farkllik
yaratacagindan pazar dilimlemesi degiskenleri icine alinabilecegini soyleyebiliriz.

Vob ayni anda birka¢ dilimi birden degdisik pazarlama karmasi bilesenleriyle
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hedeflediginden farklilastiriimis pazar kapsama stratejisi segmistir.

3.3.2.2 Pazarlama Arastirmasi

Pazarlama arastirmasi; borsa yodnetiminin her asamadaki karar alma
sureclerine katkida bulunmasi, yatirmcilarin baska sermaye pazarlarina ya da
aracglarina yonelmelerine neden olabilecek sorunlu alanlarin énceden belirlenmesi
yani bir soruna ¢6zim aranmasindan ziyade proaktif davranmasina yardimci olmasi

acgisindan énem arz etmektedir.

Vob da pazarlama firsatlarini ve sorunlarini belirlemek, pazarlama
performansini izleyip yonlendirmek amaciyla pazarlama arastirmasini kullanarak
gerekli bilgiyi spesifik olarak belirler, veri toplama slrecini yuritir, sonuglari analiz

eder ve bu bulgulara dayanarak uygun kararlari alir.

Vob’da drgutlenmis ayrica bir pazarlama arastirmasi bélimua bulunmamasina
ragmen borsadaki bolimlerin  hepsi kendi gérev ve uzmanlik alanlarinda
gerektiginde problem tanimi sonrasinda istenen bilgiyi toplayip, arastirma amacina
gore analiz ederek anlamli hale getirip bir pazarlama arastirmasi raporu olarak

sunmaktadirlar.

Ornegin, yeni gelistirilecek bir sdzlesmenin unsurlari, isleyis esaslar,
parametreleri, uygulanabilirligi hakkinda pazarlama arastirmasi yapilmasi
“sbzlesme, arastirma ve istatistik muUudarligd”’ndn  sorumluluk alanindayken,
uygulamaya sokulmasi planlanan bir konunun belirli yatirimci kitlesi, fon yoneticileri,
ve cesitli piyasa c¢evresinde yaratacagi muhtemel tepkilerin borsa Uyeleri
kapsaminda arastiriimasi “lOye isleri muadurlugld”’nun yuriatecegi bir pazarlama
arastirmasidir. Ya da istenen hesap profiline sahip borsada hesabi olan
yatirmcilarin iglem yapma sikliklarinin, segtikleri enstriman veya sézlesmelerin,
aldiklari pozisyon tirlerinin (uzun/kisa), pozisyon buyukluklerinin ve sayilarinin yani
satinalma davraniglarinin incelenmesi konusundaki bir pazarlama arastirmasi
“piyasa, takas ve gbzetim midirligld” blnyesinde uygulanmaktadir. Yine Vob’un
internet sitesini ziyaret eden yatinmcilarin ziyaret sikliklari, sayilari, saatleri, hangi
Ulkeden siteye ulastiklari, haftanin hangi ginlerini daha ¢ok tercih ettikleri, 6zellikle
internet sitesinin hangi boélimlerini daha c¢ok ziyaret ettikleri ve bu davranislarin
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zaman icinde gelisimi gibi konularda yapilan pazarlama arastirmalari “bilgi islem

madarlagad” tarafindan yuratiimektedir.

Vob’da yapilan pazarlama arastirmalarinda veri kaynaklari gogunlukla ikincil
veri kaynaklaridir. Bunlar; islemlerin, emirlerin, gesitli hesap tiplerinin niteligine ve
niceligine iligkin kayitlar, internet sitesi ziyaret kayitlari, kar/zarar tablolari, bilango
vb. borsa ici kayitlari ve resmi yayinlar, internet, basili/elektronik ortamdaki
periyodikler, dergiler, dnceden yapilmis arastirmalar vb. borsa disi ikincil verileri
kapsamaktadir. Birincil veri kaynaklarinda ise genelde anket arastirmasi

yonteminden faydalaniimaktadir.

3.3.2.3 Musteriler

Vob, Uyeleri olan araci kuruluslar kapsamindaki araci kurum ve bankalar
vasitasiyla nihai musterilerine ulagsmaktadir. Vob’da islem yapan yatirnmcilardan
ziyade Vob’un mdusterileri, Gyelik bedeli ve borsa payi gibi gelirlerin tahsil edildigi
Vob uyeleri gibi goriinse de asil hedeflenen kesim islem yapan gercek ya da tuzel
kisilige sahip yerli/lyabanci yatirrmcilardir. Diger yandan araci kurum ve bankalar da
kendi portfoyleri adina Vob’da islem yaptiklarindan, hem Vob Uyeleri hem de Vob

Uyelerinin musterileri, hedeflenen musterilerdir.

Vob Uyelerinin gelisimine bakacak olursak; borsa acgilmadan Once
basvurulari degerlendirilen Uye adaylarindan 35 adedi ilk asamada uyelik i¢in uygun
bulunmus ve Vob 4 Subat 2005 tarihinde 35 lye ile faaliyete gecmistir. Vob’'da lye
kazanim calismalari ile yil boyunca Uye sayisi artis gostermis, mart ayinda Uye
sayisi 42, nisan ayinda 48, mayis ayinda ise 52, Haziran ayinda 54, Eylil ayinda 55
ve 2005 yil sonu itibari ile 56 Uyeye ulasiimigtir. Vob’ da, Haziran 2006 sonu
itibariyla, 15’i banka 45’i araci kurum olmak tzere 60 Uye ve bu Uyelerin 165 yetKkili
temsilci sayisina ulasiimistir. Vob Uyelerinin dogrudan ve dolayli olarak sermaye
piyasalarindaki iglem hacimlerinin %90’k bolimuni kapsadigi sdylenebilir.
Ozsermaye agisindan bakildiginda da araci kurum ve bankacilik sektérinin %
80’lik kisminin Vob Uyesi oldugu gérilmektedir. Ozsermaye ve islem hacmi
bakimindan bankacilik ve araci kurum sektériinin baylk bir kisminin Vob dyesi
olmasi ve sadece bu iki grubun Vob’a lUye olmasina imkan veren mevzuatta
herhangi bir degisiklige gidiimemesi durumunda 2006 yilinin sonunda da Ulye

134



sayisindaki artigin sinirli olacagi gorulmektedir.

Vob’da mevcut durumda islem yapan gergek/tlzel kisilerin yani magterilerin,
tirev araglarin diger yatirrm araglarina gére nispeten karmasik yapisini ve yeni bir
piyasa oldugunu disindigimuizde finansal anlamda bilgili ve yeniliklere ¢abuk tepki
veren bireyler ya da kurumlar olduklarini séylemek mimkuinduar. Turev Grdnlerin
riskli ve piyasa dalgalanmalarinda ylksek kar/zararlara neden olabilen kaldirach
yapisi da ozellikle spekilasyon amacli islem yapan Vob misterilerinin finansal
yatinmlarda risk almayl seven yatirrmcilar oldugunu akla getirmektedir. Diger
yandan dayanak varliktaki fiyat dalgalanmalarindan korunma amagli islem yapan
yatirimcilarinin da finansal anlamda gliven duygularinin gelismis oldugu sonucuna

varilabilir.

3.3.24 Dis Gevre

Dis cevreyi olusturan politik, kiltirel, teknolojik, ekonomik, sosyal ve hukuki
degiskenler Vob’un pazarlama faaliyetlerini ve dolayisiyla tlirev piyasalardaki

basarisini etkilemektedir.

Vob’un kurulmasi ve faaliyete gecis asamasi tek parti iktidari donemine denk
geldigi icin dnceki donemlerdeki gibi muhtemel bir koalisyon hikimetinden daha az
sancil olmustur. Teknolojik etkenler de Vob’un elektronik alim-satim sistemine sahip
bir borsa olmasi gibi maliyet ve ulasilabilirlik gibi unsurlar agisindan Vob’u avantajli
kilan sonuglar yaratmistir. Diger yandan enflasyonun %8’ler diizeyine inmesi, dalgali
kur rejiminin benimsenmesi, ylksek buyume rakamlari, gelismekte olan Ulkelere
giden para akimi gibi tirev Urtn borsalarinin kurulmasina elverigli ortam olan olumlu
ekonomik ¢evre faktérleri de Vob’un dogrudan etkilendigi dis ¢evre faktorlerindendir.
Hukuki cevre ve duzenleyici hususlar Vob’u bir borsa olarak teskilatlanmasi
bakimindan olduk¢a fazla ilgilendirmektedir. SPK kararlari, yeni bir sézlesme
geligtiriimesi, s6zlesmelerden alinan minimum teminat oraninin belirlenmesi gibi
konular bakimindan Vob’u baglayicidir. Tarev araglarin vergilendiriimesi gibi dis
cevreye iligkin dlzenleyici hususlar da Vob'un pazarlama c¢abalarini

yoénlendirmektedir.
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3.3.2.5 Rakiplerin Durumu

Vob, Turkiye’'deki organize borsalar arasinda tek tirev drlin borsasi olarak
kurulmustur ve faaliyetlerine ileride de mevzuat ikinci bir tlrev UGrlin borsasinin
kurulmasina izin vermedigi icin bu sekilde devam edecektir. Ancak bu durum Vob’un

rakipsiz oldugu anlamina gelmemektedir.

GUnUmuzin giderek daha fazla kiresellesen dinyasinda teknolojinin de
etkisiyle ayri cografi konumlardaki pazarlar birlesmeye baglamistir. Tlrev araclar
pazarinda da dinyanin énde gelen borsalari birlesme ve satinalmalarla bliylimekte
ve pazar paylarini arttirmak hedefiyle degisik piyasalara aciimaktadir. Bugin
elektronik alim-satim sisteminin ve internet gibi klresel erisim imkani veren
teknolojilerin kullaniimasiyla dinyanin herhangi bir borsasinda tlrev drtnler alip

satmak mumkun hale gelmigtir.

Ulkemizde de bazi araci kurumlar misterilerine yabanci tirev driin
borsalarinda islem yapma imkani tanimaktadir. Bu ylzden yabanci tirev Grln
borsalari da Vob'un rakipleri arasindadir. Bu borsalar arasinda Vob’un heniiz
yatirmcilara sunmadigi opsiyon ve cesitli vadeli islem sdzlesmelerini kote eden,
olgunlasmis ve oldukga derin bir tlrev Urln piyasasina sahip tirev Urlin borsalari
bulunmaktadir. Bunun gibi kosullar bazi yatirimcilari yabanci borsalara
yénlendirebilse de imkb endeksi, Amerikan Dolari/YTL. gibi Tirkiye’ye has vadeli
islem s6zlesmelerinin Vob'da islem gérmesi burasinin ¢ekiciligini arttiran unsurlar

arasindadir.

Tarkiye’de vadeli islem sbézlesmeleri yeni bir yatirrm araci olsa da forward
(alivre), swap gibi tezgah-Ustl piyasalarda igslem gdéren tlrev araglar piyasa
katilimcilarinin yillardan beri kullandigi turev araglar arasindadir. Bu tezgah-Usti
sbzlegsmeler bankalar tarafindan yatirimcilara sunulmaktadir. Ozellikle forward gibi
vadeli islem soézlesmelerinin muadili olan tlrev araglari sunan bankalar ayni
zamanda Vob’un rakibi durumundadir. Forward sdzlesmeler yatirimcilara daha
esnek katihm sartlari sunmaktadir. Buna karsin borsa gibi takas garantisi olan bir
kurumda forward’a ¢ok benzeyen V.i.S’leri kullanarak fiyat riskine karsi daha etkin
bir sekilde korunmak mimkindir. Ayni zamanda spekilasyon imkani sunan ve fiziki

teslimat gerektirmeyen V.i.S.ler bircok yénden Forward sézlesmelerden daha
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avantajlidir. Forward islemleri yapan yerel bankalarin énemli bir béliminin Vob’un
ortadi oldugunu da diisiiniirsek V.i.S’lerin ve Vob’un én planda olmasi bakimindan

onemli bir unsurdur.

3.3.3 Vob’un Pazarlama Karmasi

3.3.3.1 Uriin (Tirev Arag Soézlesmeleri)

Vob’da mevcut durumda tirev araglar kapsaminda ¢esitli dayanak varliklar
Uzerine  dlzenlenmis vadeli islem sdzlesmelerinin  (V.I.S) alim-satimi
yapilabilmektedir. ileriki yillarda daha kapsamli ve degisik yatirimci inhtiyaglarini

karsilamaya yonelik opsiyon gibi tiirev trlnlerin de islem gérmesi planlanmaktadir.

Dolayisiyla driin pazarlama alt karmasi kapsaminda Vob'da islem gbren
vadeli islem sézlesmeleri incelenecektir. Vob’daki V.i.S’lerin yatirmcilara sagladigi
finansal fiyat oynakliklarindan korunma faydasi, arbitraj ve spekilasyon imkani gibi
V.i.S’'lerden beklenen temel fonksiyonlar Uriiniin ¢ekirdegini yani 6z Grini
olusturmaktadir. Gercek/maddi iriin kapsaminda ise V.i.Slerin yatirimcilara
aciklanan asgari unsurlari érnek verilebilir. Vob'daki V.i.S'lerin asgari unsurlari
asagidaki gibidir, bu unsurlar ilgili SPK’nin dizenledigi mevzuatla belirlenmigtir:

e Dayanak varlik,

e Sodzlesmenin turld: Sozlesmenin vadeli islem, opsiyon veya diger turev
araclara iliskin oldugu,

e SOzlesmenin buyukligu: Sézlesmeye konu olan dayanak varhdin miktari,

o Sodzlesmenin vadesi: Nakdi uzlagsmanin yapilacagi zaman,

o Uzlasma sekli: S6zlesme vadesinde dayanak varlik bazinda, uzlasmanin
fiziki teslimat veya nakdi uzlasma yéntemlerinden hangisiyle yapilacagi,

e Uzlasma fiyatinin belirlenme sekli: Hesaplarin giincellestirimesinde ve
nakdi uzlagsmada kullanilacak fiyatin belirlenme sekli,

e Son iglem gind: Sézlesmenin iglem gdrebilecedi son giin,

e GUnlik fiyat hareket limitleri: Sézlesmenin fiyatinin bir gin igerisinde
hareket edebilecegi oran veya mutlak tutar olarak belirlenmis en distk ve en yiksek

degerler,
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e Asgari teminat oran ve tutarlari: Sézlesmelerde bir pozisyon agmak ve

surdirmek icin taraflardan talep edilecek islem teminat oran ve tutarlari.

Vob'daki V.i.S.lerin genisletilmis/cesitlendiriimis  Uriin  seviyesindeyse
sunulan tdrev Urlnlerin desteklenmesi amaciyla Vob Uyelerine ve yatirimcilara
sunulan her tarld bilgilendirme, egitim vb. hizmetler anlasiimaktadir. Genisletilmis
Urin seviyesinin tirev araglarin pazarlanmasinda kurumlari farklilastiran ve
rekabet¢i avantaj saglayan bir goérevi bulundugundan Vob’un, yatirrmcilarin
V.i.S’'lerden beklediklerinin (izerinde tatmin yaratan destek hizmetlere de

odaklanmasi yerinde olacaktir.

Vob faaliyete gectiginde Griin gami Imkb 30 endeksi, 91 ve 365 glnlik devlet
ic borclanma senetleri, Amerikan dolari, Euro, pamuk ve bugday Uzerine
dizenlenmis 25 vadeli islem soOzlesmesinden olugsmaktaydi. Vob’un faaliyete
gecmesinden bu yana yaklasik 1.5 sene gegen Vob’un Urlin gami yeni vadeli igslem

s6zlesmelerinin gelistiriimesiyle oldukca genislemistir;

e 1 Kasim 2005 tarihinde, islem géren IMKB 30 sdzlesmelerinin yaninda
IMKB 100 s6zlesmesi de ¢ vadesiyle Vob’da kote olmaya baglamistir.

e 1 Mart 2006’da piyasa katiimcilarinin talebi dogrultusunda altin Gzerine
dizenlenmis vadeli islem sdzlesmeleri altin fiyatlarindaki degisimlerden olusacak
riskleri etkin bir sekilde yonetme imkani sunarak Vob’da islem gérmeye baslamistir.
Yine bu sbézlesme tipinde de Ug¢ ayri vadede olmak lzere 3 adet s6zlesme halen
islem gérmektedir. Sézlesmenin Vob’da islem gérmeye baslamasiyla da istanbul
Altin Borsasi Vadeli islemler Piyasasi faaliyetlerine son vermistir.

e 17 Mart 2006’da Amerikan dolari ve Euro vadeli islem s6zlesmelerinde
islem goren vade aylar altiya cikarilmigtir. Amerikan dolari ve Euro sozlegsme
tipinde en yakin ¢ vade ayi iginde aralik ayi yer almiyorsa aralik ayl da dérdinci
s6zlesme olarak mevcut sdézlesmelere ilave olmustur. Boylece Aralik vadeli Dolar ve
Euro V.I.S. sabit olarak Vob riin gamina eklenmistir.

e Son olarak 26 Nisan 2006'da dayanak varliginin gosterge devlet ig
borglanma senedi olarak kabul edilen iskontolu DiBS’ler {izerine vadeli islem
s6zlesmeleri Vob’da kote edilmeye baslanmistir. Faiz riskine maruz kalan veya faize
yatirm yapmay! planlayan tim katilimcilara sunulan bu sézlesme tipinde de 3

degisik vadede sozlesmeler islem gérmekte ve gdsterge DIBS’in degdismesiyle
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birlikte bu dayanak varlik iizerine diizenlenen 3 degisik V.I.S isleme agiimaktadir.

Yukarida acgiklanan sézlesmelerin de trlin gamina dahil edilmesiyle Vob’'da
Hisse senedi, Doviz, Faiz ve Emtia+ olmak Uzere dort ayri enstriman bazinda;
IMKB 100 ve IMKB 30, Amerikan Dolari, Euro, 90-365 giinliik DIBS, gésterge DIBS,
bugday, pamuk ve altindan olusan 10 degisik dayanak varlik Gzerine farkli vadeleri

olan 36 degisik V.I.S. islem gérmeye baslamistir.

Vob'da islem goéren V.i.Sleri Grin yasam doénemi bakimindan
inceledigimizde soézlesmelerin hemen hepsinin Urln yasam egdrisinde sunus
asamasinin cgesitli boliimlerinde ilerledigini gérmekteyiz. Ozellikle IMKB 30 endeksi
ve Amerikan dolari (Uzerine duzenlenmis sdzlesmelerin sunus asamasindan
satiglarin 6nemli Olclide yUkseldigi ve karlarin arttigi bir dénem olan blyume
asamasina girmek Uzere oldugunu soéyleyebiliriz. Bu asamada Vob’un ulusal
anlamda ve organize borsa olarak rakibinin olmayisi ve 2006 yili i¢in vergiden muaf
olmasi bu sozlegsmelerin blyime doéneminin hemen ardindan hizla olgunluk

dénemine de gecebilmesinde ¢ok énemli bir avantajdir.

Vob’da urln gelistirme sireci, yani yeni soézlesmelerin yazilmasi uzun ve
birgok bdlimin ortaklasa ¢alismasini gerektiren organize ve zorlu bir ¢galismadir.
Vob’ da bdlim igi ya da bolimler arasi ortak toplantilarin yapilmasi, tyelere yonelik
anket calismalari, toplantilar ve pazarlama arastirmalari sonucunda yeni bir
sb6zlesmenin yaratiimasi ve birka¢ gorusin tartigiimasiyla da fikir ayiklama
asamalari gegilir. Artik bu asamada so6zlesmenin dayanak varligi blyuk olglide
belirlenmis ancak sézlesmenin Vob’un alim-satim sistemine teknik olarak uygunlugu
ve degilse sistemin gelistirilebilme olasiligi, sdzlesmenin piyasada yaratacagi
muhtemel talep, hacim arastirma ve tahminlemeleri, mevzuat uygunlugu gibi konular
yanit beklemektedir. Buradaki kisitlar da asildiginda sézlesmenin asgari unsurlarinin
yaratilmasi, s6zlesmenin Vob’da kote edilmesi konusunda yasal kurumlardan gerekli
izinlerin alinmasi, ilgili bdolimlerin yeni sdzlesmeye iliskin mevzuat gelistirme,
glncellestirme c¢alismalari ve sdzlesmenin sermaye piyasasli katihimcilarina
duyurulmasi, tanitiimasi amaciyla pazarlama c¢abalarinin sonuglandirilmasinin

ardindan sdzlesme gelistirme sireci tamamlanmis olur ve sézlesme igleme acillir.
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Vob’da IMKB’de spot piyasada islem goéren belirli hisse senedi, yatirm
fonlari Gzerine duzenlenmis vadeli islem sbézlegsmelerinin hayata gecirilmesiyle ilgili

s6zlesme gelistirme ¢alismalari devam etmektedir.

3.3.3.2 Fiyatlama

Vob'da fiyatlama konusunda temel olarak incelenmesi gereken, borsanin
Uyelerinden aylik olarak igslem hacmi ya da islem yapilan s6zlesme adeti tGzerinden
aldig1 borsa payidir. Bunun disinda yillik Gyelik ve Uyelik giris aidatlari, uzaktan
erisim baglanti giderleri, islem salonu terminal kirasi vb. Vob’un belirli yasal kurallar

cercevesinde fiyatlamasini yaptigi diger gelir kaynaklaridir.

Vob’un en dnemli gelirlerinden biri olan borsa payi orani Vob yénetim kurulu
tarafindan belirlenir ve SPK tarafindan onaylanir. Vob tarafindan yapilan borsa payi

fiyatlamasinda iki yéntem kullanilir;

Sabit Tutar: Borsa payl hesaplanmasinda birinci yontemde islemi
gerceklestirilen her bir s6zlesme basina sabit bir tutar borsa pay!i olarak hesaplanir.
Oransal Tutar: Borsa payl hesaplanmasinda ikinci yéntemde borsa paylari

islem hacminin belirli bir ylzdesi olarak hesaplanir.

Borsa paylarinin hesaplanmasi aylik bazda vyapilir. Borsa paylari
gerceklestirilen islemler Uzerinden yukarida aciklanan her iki yonteme goére aylik
olarak hesaplanir ve disuk olan tutar Gyenin o ay ddemesi gereken borsa payi
olarak belirlenir. Yliksek islem hacmini tesvik eden bir yapida olan borsa payi
tarifesinde islem hacmi arttikga 6denen borsa payi orani 6nemli élgtide diismektedir.
Yani nispeten ylksek islem hacmine sahip tyeler digerlerinden ¢ok daha az oranda

borsa pay! 6derler.

Gelismis Ulkelerin tlrev drin borsalarinda alinan borsa payl oranlari
Ulkemizle karsilastirildiginda oldukga dusuktir. Buna paralel olarak Vob’da da ileriki
yilllarda pazarin gelismesiyle ve olgunlasmasiyla iglem hacimlerinin artmasi ve
alinan borsa payinin gelismis Ulkeler dlzeyine yaklasmasi beklenmektedir. Diger
yandan borsa Uyelik aidatlarini dis kaynakh gelismis tlrev Grin borsasi 6rnekleriyle
karsilastirdigimizda Vob’da Gyelik giris ve yillik aidatlarinin birgok yurtdisi tlrev Grln

140



borsasina gdre ¢ok daha dislk oldugunu sdyleyebiliriz. Bu uygulamanin birgok
aracl kurum ve bankanin Vob’a kolayca lye olup faaliyetlerine baslamasi ve kisa
zamanda soOzlesmelerde likiditenin arttirlmasi amaciyla uygulamaya konuldugu
sdylenebilir. Bugiin Vob uyeligi giris aidatlari 2005 yilina gbre ¢ok daha ylksektir ve
onimuizdeki yillarda organize tlrev piyasasi olgunlastikga bu bedelin yurtdigi

orneklerinde oldugu gibi daha da yikselecegdi beklenmektedir.

3.3.3.3 Dagitim

Dunya’daki kuresellesme sureci turev urin borsalarini da etkilemis ve
borsalar geleneksel sesli mizakere (open outcry) dagitim yénteminden uzaktan
erisimli elektronik alim-satim sistemlerine hizli bir gegis yasamiglardirlar. Geleneksel
yonteme gore islemlerin daha hizli ve dogru olarak gerceklestiriimesi, disik islem
maliyetleri, seffaflik, rahatlik ve uygunluk vb. birgok avantaji bulunan elektronik alim-

satim sistemlerinin borsa Uyeleri ve yatirrmcilara da yararlari bulunmaktadir.

Vob’da borsa merkezine bagimli olunmaksizin islemlerin gerceklestirildigi
elektronik alim satim sistemi olan Vobis kullanilir. Bu ylzden Vob merkezinin
Turkiye'deki finans cevrelerinin kalbi konumundaki Istanbul’da olmayip izmirde
bulunmasinin hicbir sakincasi yoktur. Aksine dusilk kurulus ve isleyis maliyetleri gibi
Vob’a bircok faydasi vardir. Vobis’e Uyelerin erisimi elektronik yollarla
gerceklestiriimektedir. Uye ofisleri icin gelistirilen ekranlari kullanan miisteri
temsilcileri elektronik ortamda V.i.S alim-satim islemini yapmaktadirlar. Diger
yandan Uye temsilcileri Vob islem salonu terminallerini kullanarak da Vobis'de islem

yapabilmektedirler.

Vob’da dagitim pazarlama alt karmasi Uye olan araci kurum ve bankalar
aracihgiyla dolayl dagitim kanallarinin kullanilimasiyla gergeklestiriimektedir. V.i.S
islemi yapmak isteyen yatinmcilar bu kanallarda fiziki olarak bulunup talimat
vermek, telefon kullanarak emirlerini iletmek ya da teknolojik bir dagitim yéntemi

olan interneti kullanmak suretiyle dagitim fonksiyonunu yerine getirmis olurlar.

Vob (yeleri gogunlukla izmirdeki Vob seans salonu terminalleri yerine
ofislerindeki kullanici ekranlariyla uzaktan erisim vasitasiyla Vobis’e baglanmakta ve
islem yapmaktadirlar. Dagitim fonksiyonunun yerine getiriimesini saglayan, Vob ile
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Uyelerini elektronik ortamda bulusturan ézel olarak tasarlanmis bu elektronik kanal,

taraflar birbirine ag gecidi (gateway) denilen bir sistemle baglamaktadir.

islemlerin kesintiye ugramamasi ve Vob'un bir borsa olarak en temel
fonksiyonlarindan biri olan taraflarin islem yapmasi i¢in uygun ortamin olusturulmasi
gorevini surekli olarak yerine getirebilmesi adina Vob, Vobis’in saglikli ve tutarli
calismasi ve dolayisiyla dagitim pazarlama alt karmasini giiclendirmek amaciyla
sistem gelistirme ekipmanlari satin alinmasi, sistem gulvenliginin gelistiriimesi,
Uyelerin Vobis’e erisimi ve Vobis’i kullanimi konusunda kesin kurallar koymak ve
uygulamak, Vobis’in tutarlihdinin sdrekli olarak ilgili birimlerce gozetilmesi vb. her

tarla 6nlemi almaktadir.

Dagitim pazarlama alt karmasinin guglendiriimesi konusunda yapilmasi
planlanan ve Vob’un rekabetci kurulus yapisini pekistirecek teknoloji odakli bir
dagitim kanal uygulamasi da APl (Application Program Interface) denilen,
yatirimcilarin internet Gzerinden Vobis’e dogrudan emir gdndermelerini saglayan bir
araylz uygulamasidir. Su an bazi araci kurum ve bankalar kendi gelistirdikleri bir
araylzle musterilerinin internet Uzerinden Vob’da islem yapmasini saglamiglardir
ancak bu arayiz guvenligi yeterince test edilmemis, kirilgan ve APl uygulamasinin
yerini tutmayacak gecici bir ¢6zumduir. Gergek bir API uygulamasina gegcildiginde,
Vob’da islem géren V.I.S’lerin hisse senedi piyasasinda oldugu gibi Vob iyesi
bankalarin internet bankaciligi subeleri, ATM’leri (Automatic Teller Machines), hatta

cep telefonlarindan kisa mesaj yoluyla alinip satilabilecegi gercegi ¢cok uzak degildir.

3.3.3.4 Tutundurma

Yeni yatirnm araclari sunan yeni bir borsa olan Vob, igslem goren sézlesmeler
hakkinda yerli-yabanci yatirimcilari bilgilendirmek, egitmek, ikna etmek ve sirekli
yeni Uyeler, yatinmcilar kazanmak amaciyla tutundurma gabalarina yer vermektedir.
Uye temsilcisi egitim programlari, bircok ilde gergeklestirilen 6zellikle
ithalatci/ihracatgi birliklere ve diger ilgili is kollarina ydnelik tanitim toplantilari,
seminerler ve konferanslar, yurtdisinda gergeklestiriien hedge (korunma) fonlarin
tanitim ziyaretleri, lisans-lisansistli dizeyde finans ve ekonomi derslerine konuk
olarak katilimlar, Universitelerde tlrev araclarla ilgili lisansisti dizeyde ders
verilmesi ve Universitelerin kariyer glnlerine destek verilmesi, yerel, ulusal ve
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uluslararasi medyaya yonelik faaliyetler, yatirrmci rehberi ve tanitici sézlesme
brogurlerinin hazirlanmasi, Vobjektif adli Vob dergisi, surekli guncellenen internet

sitesi Vob’un tutundurma ¢abalarindan bazilaridir.

Vob’un tutundurma faaliyetleri ¢ogunlukla “egitim ve tanitim midarlGga”
blnyesinde yurutuldr. Reklam, satis promosyonu (satis gelistirme), halkla iligkiler ve
kisisel satistan olusan tutundurma alt karmasi araglarindan satis gelistirme ve halkla
iliskiler cabalari diger tutundurma aracglarina gére Vob'da daha c¢ok

yararlaniimaktadir.

Vob’da gercgeklestirilen satis promosyonu c¢abalarinin énemli bir bolimi
aracilara yani Vob Uyelerine yoneliktir. Vob 4 subat 2005’de acildiginda Uyeligi
6zendirmek amaciyla ilk iki aya mahsus olmak Uzere Vob “Uyelik giris aidati”"nda ve
“ilave islem yetkisi aidatlari’nda énemli bir indirim yapilmistir. Su an bu aidatlar ilk iki
aya mahsus olan kampanya fiyatinin iki kati dizeyindedir. Yine aracilara ydnelik
olarak borsa pay tarifesinde de Uye kurumlarin igslem yapmasini ézendirici bir yapi
kurulmustur. Borsa pay! tarifesinde islem hacmi translar olusturulmus ve Uyelerin
islem hacmi artip bir Ust transa gecince 0Odedikleri borsa payl orani giderek
azalmaktadir. Bu tranglara goére en az islem yapan Vob Uyesi en fazla iglem
hacmine sahip Vob Uyesinin islem hacmine gdre 5 kati oraninda borsa payi
Odemektedir. Yine Uyelere yonelik bir baska satis promosyonu da Uyelige giris

yilinda her sene uyelerden alinan yillik Gyelik aidatinin alinmamasidir.

Diger bir satis promosyonu faaliyeti de Vob’dan es zamanli/gecikmeli veri
alan veri yayinci kurumlara yoneliktir. Vob faaliyete gectiginde ilk iki aya mahsus
olmak Uzere veriyayincilardan uyelik Ucreti ve yuzeysel/derinlikli Vob verilerini alan
kullanicilari igcin de aylik Ucret almamistir. Boylece Vob, yatirrmcilarin borsadaki

verilere kolayca ulasmasini hedeflemistir.

Satis promosyonu olarak Vob, Uyelerine bayram, yilbasi gibi 6nemli glinlerde
hediyelik, esantiyon esyalar gbndermekte, ajanda, rozet, Vob’'u simgeleyen kiglk
¢an vb. promotidlerden yararlanmaktadir. Vob Gyelerine yonelik toplantilar, yemekler

yine satis promosyonu ¢abalari kapsamindadir.
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Halkla iligskiler gabalari Vob’'un tutundurma alt karmasi araglari arasinda
onem verilen faaliyetlerdendir. Vob’da islem hacmi rekoru kirildiginda veya
duyurulmasi gereken, haber degeri tagiyan bir olay gerceklestiginde Vob tarafindan
konuyu agiklayan bir yaziyla basin bulteni gegilmesi halkla iligkiler faaliyetidir. Acilis
ve yilldonimi kutlamasi, kokteylleri de basinin ilgisini ¢eken halkla iligkiler

g¢abalarindandir.

Vob’un tlrev araglar hakkinda yapilan 7 degisik egitime destek vermesi ve
bugline kadar 1500’den fazla kisinin bu kapsamli egitimlere katiimasi énemli egitim

ve bilgilendirme faaliyetlerindendir.

Vob'u tanitan, genis bilgilendirici icerige sahip halkla iliskiler araclarindan
birisi kurumun internet sitesidir. Vob’un internet sitesi yatirimcilari, Vob Uyesi olmak
isteyen kurumlari bilgilendiren bir¢ok alt mentden olusur: hakkimizda, borsa verileri,
piyasa, uyelik, yatinmci merkezi, egitim, mevzuat ve insan kaynaklari bolimleri site
ziyaretcilerinin kolayca aradiklari bilgiyi bulmalarini saglayacak sekilde dizayn
edilmigtir. internet sitesi vasitasiyla yatirnmcilar gecikmeli veya gecmise yonelik tarihi
borsa verilerine ulagsmak, bultenleri incelemek, stzlesmelerle ilgili detayh bilgi
edinmek, Vob’a iliskin her tlrll yasal dizenlemeye erismek, Vob’daki islem esaslari
ve kurallarla ilgili pratik bilgiler edinmek, egitim ve tanitim takvimini kullanarak Vob
ile ilgili etkinliklerden haberdar olmak, hangi araci kurum ve bankalar araciligiyla
Vob’da islem yapabileceklerini 6grenmek, bilgi bankasini kullanarak tirev araclarla
ilgili genis teorik bilgi almak, Vob’un ydnetim ve organizasyon yapisini 6grenmek vb.
birgok konu hakkinda aydinlanabilir ve her turli sorusu igin internet sitesindeki
telefonlari ya da e-posta adreslerini kullanarak borsa yetkilileriyle temasa gecebilir.
Yine Vob'un internet sitesinde yatirimcilari tirev araclar konusunda egitmek,
bilgilendirmek amagl uygulanan “trading game” (alim-satim oyunu) etkili halkla

iligkiler faaliyetlerindendir.

Anlatildigr gibi genis bir icerige sahip Vob’un internet sitesi olan
www.vob.org.tr, 2006'nin basindan bu yana ginde ortalama 255 bin kez olmak
Uzere yaklasik 34 milyon kez ziyaret edilmistir. Bu slire zarfinda Vob’un internet
sitesini glnde ortalama 1042 kisi ziyaret ederken toplam ziyaretgi sayisi 138 bin
olarak belirlenmigtir. Turkge internet sayfasina baglantilarin %65’i yurtigcinden

olurken, yurt digi baglantilarin %66’si ABD’den, %23l ingiltere’den, geriye kalan
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%11’i ise diinyanin gesitli llkelerinden gergeklestiriimistir. Vob’un ingilizce versiyonu
olan www.turkdex.org.tr ise gunluk ortalama 3153 kez olmak Uzere toplam olarak
416 bin kez ziyaret edilmistir. ingilizce internet sayfasini ziyaret eden kisi sayisi
glinde ortalama 128 kisi olarak kaydedilirken , toplamda bu sayi 17 bin kisi olmustur.
ingilizce internet sayfasina baglantilarin %72’si ABD’den, %10’'u yurtiginden, %5'’i
ingiltere’den ve geri kalan %13’liik kisim ise diger tlkelerden saglanmistir.

Vob’un dizayn ettigi ve bastirdigi “yatirrmci rehberi” ve Vob’da islem goéren
s6zlesmelere iligskin yatirirmcilara yonelik tanitici, bilgilendirici agiklamalarin oldugu,
yatirmcilarin bu yeni yatirrm araglarini kendilerine fayda saglayacak sekilde nasil
kullanacaklarini basit bir dille anlatan “s6zlesme brosurleri” yatirirmcilarin Vob’a
iliskin farkindaliklarini arttiran, Vob’un sundudu tirev araclarin kullaniimasini tesvik
eden halkla iliskiler faaliyetleri arasindadir. Yine Vob tarafindan cikarilan bir dergi
olan “Vobijektif’; borsa faaliyetleri, islem hacmi, islem sayisi, lUye temsilcisi sayisi,
acik pozisyon sayisi, agllan hesap sayisi, garanti fonu bUyUukligd vb. Vob’un
gelisimine iligkin verileri agiklamaktadir. Ayrica dergide turev araglarla ilgili
makaleler, dinya’dan haberler, teorik ve pratik Dbilgilendirici agiklamalar

bulunmaktadir.

Vob her ne kadar 6zel sirket statlislinde bir borsa olsa da, bir borsa olarak
teskilatlanmig oldugundan dolay!r ve uUlke sermaye piyasasina hizmet ettiginden
dolay!r gunumuize kadar yazili ve gorsel basinda halkla iliskiler kapsaminda oldukga
genis yer bulmustur. Vob’la ilgili televizyonlarda tanitici programlar yapilmis,
ekonomi programlarinda Vob Ust dizey yetkilileri acgiklamalar yapip Vob'la ilgili
merak edilen konulara aciklik getirmis, yazili basin mensuplariyla roportajlar
yapilmis, birgcok ekonomi, borsa dergisinde ve gazetesinde Vob’a iliskin genis yazi
dizileri c¢ikmis, yine bu yayin kuruluslari Vob’la ilgili bilgilendirici kitapgiklar
dagitmistir. Yerel, ulusal ve uluslararasi yazili basin Vob'a kdse yazilarinda,
ekonomi sayfasinda, makalelerinde genis yer vermistir. Yeni para, Ekonomist gibi
bircok dergide dizenli olarak Vob koéselerinin bulunmasi borsanin tanitim

¢abalarinin bir Grantdar diyebiliriz.

Bu halkla iligskiler gabalarindan bagka Vob’un duzenledigi, katildigi tanitim
toplantilari, seminerler, konferans ve paneller ¢ok genis kitlelere hitap etmekte ve

yatirrmcilar arasinda Vob’un bilinirligini arttirmayi hedeflemektedir. Ozellikle Vob’un
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acihis glnl dolayisiyla verdigi acgilis yemegi finans ve siyaset diinyasinin Ust dizey

yoneticilerini bulusturarak yurtta ve diinyada buyulk yanki uyandirmigtir.

Sponsorluk faaliyetleri kapsaminda Vob, 6-7 Nisan 2006’da istanbul'da
dizenlenmis olan Eurex, Euronext.liffe, Swiss Futures and Options Association,
CBOT gibi dinyanin lider tirev Urin borsalarinin da sponsor oldugu AFM

(Association of Futures Market) yillik konferansina sponsor olmustur.

Yasa ve yoOnetmelikleri etkilemek Uzere kanun koyucu ve huikimetlerle
etkilesim igcinde olunmasi Vob'un gelisimini destekleyen dizenlemelerin
uygulanmasi bakimindan 6énemli bir halkla iliskiler gayretidir. Vob’daki kazanglarin
2006 yihl icin vergiden muaf olmasi, Vob’un ileride de Tirkiye’'nin tek tlrev Urln
borsasi olacadi vb. borsa lehine mevzuat dizenlemeleri Vob st dizey

yoneticilerinin yartttaga halkla iliskiler cabalarinin Granaddar.

3.3.4 Sorunlu Alanlar ve Géziim Onerileri

Vadeli iglem so6zlegsmelerinin Turkiye icin ¢ok yeni bir kavram olmasi ve
yeterince taninmamasi Vob’un 6éniindeki en dnemli engellerden biridir. Bankalarin
forward ve swap gibi tirev Urlnleri daha 6nce de kullaniyor olmalari, 6zellikle
portféy hesaplarina yaptiklari alim-satimlarda vadeli islem s6zlesmelerine nispeten
daha kolay hakim olmalarini saglasa da, bireysel ve kurumsal diger yatirimci
gruplari acisindan Vob’da islem goéren vadeli islem soézlesmelerine yonelik
farkindalik derecesi blyuk bir gelisme gosterse de henliz istenen dizeye
ulasamamistir. Bu konuda Vob’un egitim ve bilgilendirme acisindan ciddi ¢abalari
bulunmaktadir ancak ayni duyarlihk Vob Uye kurumlari arasinda yaygin degildir.
Tutundurma alt karmasinin reklam ve halkla iligkiler araglarina daha fazla énem
verilmesiyle V.I.S . lerin tiizel ve gergek kisiler arasindaki farkindalik orani artacak ve
bu durum iglem hacminin de ¢ok fazla artmasiyla sermaye piyasasinda kartopu

etkisi yaratacaktir.

Finansal hizmetlerin kompleks vyapisi bu Urlnlerin anlagiimasini
glglestirmektedir. Tlrev araglarda bu yapi normal bir finansal hizmetten daha
karmagsiktir. Bu nedenle vyatirnmcilarin tirev araglar konusunda suirekli
bilgilendiriimesi ve egitiimesi bu piyasanin gelisim slrecinin hizlandiriimasi igin ¢ok
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onemlidir. Turev araglarin anlasiimasi ilk basta gl¢ yapisi yatirmcilarda, Vob ve
Vob Uyeleri tarafindan bilgilendiriimek istenilseler de isteksizlik yaratabilmektedir.
Yatirimci tam olarak isleyisini anlamadigi bir finansal Grin yerine daha kolay
anlasilan ve daha risksiz yatirim araglarini tercih edebilmektedir. Ancak bu durum
piyasa olgunlastikca degisecek ve zamanla piyasa profesyonelleri digindaki
yatinmcilar da bu yeni piyasaya adapte olacaklardir. Bunun igin devamli
bilgilendirme ve egitim c¢alismalari sirdiriimeli, yapilan calismalardan genis
kitlelerin faydalanmasi saglanmali ve sermaye piyasalarinda tirev araclar

konusunda bilgi sahibi eleman yetistiriimesine gayret edilmelidir.

Vob sdzlesmelerinin alim-satimini yapan Vob Uyesinden garanti eden araci
kuruma islemlerin ve pozisyonlarin transferini saglayacak prosedir olan give-up diye
tabir edilen uygulamanin heniz kullanilamayigi 6zellikle yabanci musterilerin Vob’da
islem yapmasini engelleyen unsurlar arasindadir. Yabanci kurumsal ve bireysel
yatirimcilarin bir kismi Vob’da islem yapmayi arzu etmelerine ragmen pozisyonlarini
kendi istedikleri bir bankada saklamak istemektedir. Bu uygulama mdusgteri
islemlerinin  Vob dyesi olmayan bagka bir kuruma transfer edilmesini
gerektirmektedir. Ancak bu pozisyon aktarimi igslemini mevcut durumda Vob’un alim-
satim sisteminde gerceklestirmek mumkun degildir. Ek bir yazilim gerektirdigi icin
maliyetli ve zaman alan bir sdrecgtir. Bu konudaki g¢alismalarin Vob’da
tamamlanmasiyla birlikte yabanci yatirmcilarin ilgisinin artacagi tahmin

edilmektedir.

API (Application Program Interface) denilen yatirimcilarin internet tzerinden
Vobis’e dogrudan emir gdéndermeleri gibi faydalari saglayan bir araylz
uygulamasinin Vobis’de mevcut durumda miumkuin olmayisi yatirimcilarin etkileyen
unsurlardandir. Bazi Vob Uyesi araci kurum ve bankalar internet Gzerinden islem
yapma imkani saglayan bir araylz gelistirmis olsa da, bu uygulama guvenlik acigi
yaratabilme ihtimali olan kisa vadeli ve gegcici bir ¢ézimdur. Bugln herhangi bir
Imkb GUyesi musterisi internet ve cesitli elektronik kanallar yardimiyla Gye
temsilcileriyle herhangi bir fiziksel temas kurmadan yatirrm tercihlerini hayata
gecirebilmektedirler. Yakin zamanda bu uygulamanin Vob’da da miUmkin olmasi

piyasa derinligine olumlu yonde katki saglayacaktir.
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Vobis’in yaziliminda yapilmak istenen herhangi bir degigiklik uzun suren
zorlu calismalari beraberinde getirmektedir. Yazilimin ani degisikliklere uygun
sekilde tasarlanmamig olmasi, opsiyonlar gibi diger turev ara¢ uygulamalarini
blnyesinde barindirmamasi gibi unsurlar Vob’un rekabetgci yapisini etkileyebilecek
konulardir. Bu ylzden degisen yatirnmci ihtiyaclarina cok kisa surede cevap
verebilecek yeni bir yazilimin olusturulmasi, temin edilmesi Vob'u uluslararasi

arenada rekabet edebilecek bir borsanin yaratiimasi hedefine yaklastiracaktir.

Piyasa profesyonelleri olan banka ve diger finansal kurumlarin Vob’da islem
yapma konusunda biraz muhafazakar bir tutum izlemeleri piyasa derinliginin
diinyanin énde gelen borsalarini yakalamasini giiclestirmektedir. Ozellikle birgogu
Vob ortagl olan sermaye piyasasinin lider kurumlarinin Vob’daki islem hacmi,
piyasanin derinligi ve so6zlesmelerin likiditesini uluslararasi alanda rekabet
edebilecek bir dlizeye g¢lkarmalari i¢in ciddi pazarlama galismalari yaparak destek
olmalari gerekmektedir. Clnkid bu slreg¢ orta ve uzun vadede hem Turkiye sermaye
piyasasina hem de bu c¢abayi gdsteren araci kurum ve bankalar buyik faydalar
getirecek bir donemdir. Vob Uyelerini pazarlama konusunda cesaretlendirmeli ve bu

kurumlara yonelik tesvikler kullanmalidir.

Araci kurum ve bankalarin 6zellikle Vob’a yonelik tutundurma c¢abalarinin
sinirll olmasi Vob’un olgunlagsma slrecini yavaslatan etkenlerdendir. Vob uyesi
kurumlarin birgogunun baska piyasalarda oturmus ve kar getiren yapilarini
degistirmede isteksiz ve agir kalmalari ve Vob’a yodnelik pazarlama faaliyetlerine
olabildigince 6nem vermemeleri Vob’'un bilinirligini ve faaliyetlerindeki etkinligini
sinirlamaktadir. Vob’a yonelik pazarlama faaliyetlerine harcama yapmaktan
cekinmeyen ve bu konuda simdiden ¢aba goésteren araci kurum ve bankalar ileride
Tiarkiye'de tlrev araglar konusunda uzman ve en karli kurumlar arasinda olacaktir.
Vob, yaptigi reklam ve halkla iliskiler faaliyetlerinde Uyelerine bu gergegdi vurgulamali

ve onlari cesaretlendirmelidir.

Vob’da endeks ve ddviz sézlesmeleri Gnemli bir derinlige ulagsmisken 6zellik
emtia ve faiz enstrimanlari pek fazla islem goérmemektedir. Bugday ve pamukta
kamunun fiyatlarin serbestge belirlenmesini engelleyen uygulamalari ve fiziki
teslimatin su an mdmkin olmamasi emtia sdzlesmelerinin ana sorunudur. Faiz

soézlesmeleri de diinyada en fazla islem hacmine sahip V.i.S’lerken Vob’da yeterince
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gelisememistir. Piyasa profesyonellerine yonelik onlarin istekleri dogrultusunda
Gosterge-DIBS sézlesmeleri de gelistiriimesine ragmen mevcut durumda bu
enstriman pek fazla derinlik kazanamamistir. Bu so6zlesmelerde likiditenin
yaratilmasi amaciyla piyasa yapicilik sisteminin getiriimesi, yapilan tutundurma
calismalarinda bu sdzlesmelere odaklaniimasi akla gelen ¢6zim o6nerileri

arasindadir.

3.3.5 Vob’un Gelisim Siirecine Yénelik Ozet Veriler

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi faaliyetlerine basladigi 2005 yilinda islem
hacmi, islem miktar, acik pozisyon sayisi, Uye sayisi gibi kriterler bakimindan
surekli bir gelisme gostererek faaliyetlerine basarili bir sekilde baslamistir. Vob
kaydettigi bu gelismeyi 2006 yilinda da artirarak strdirmeye devam etmektedir.
Vob, 2006 yili bagindan Mayis ayinin ortalarina kadar gecgen sure zarfinda geride
biraktigimiz yilin ¢ok Ustlinde bir performans sergileyecedinin sinyallerini

vermektedir. ilk 5 ayda gerceklesen islem hacmi ytl. cinsinden asagdidaki gibidir.

Giinliik iglem Hacmi (YTL)

140,000,000 -
120,000,000 -
100,000,000 -
80,000,000 -
60,000,000 -
40,000,000 -

20,000,000 -

02.01.06 15.01.06 28.01.06 10.02.06 23.02.06 08.03.06 21.03.06 03.04.06 16.04.06 29.04.06 12.05.06 25.05.06

S

Sekil 3.3 Vob 2006 Yili ilk 5 Ay islem Hacmi (YTL)
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2006 yilinda islem hacmi ve miktari yiksek oranda artis kaydetmis, Mayis
ayl sonundaki toplam islem hacmi 2005 yilinin toplam iglem hacminden daha fazla
gerceklesmistir. 2005 yilinda Vob’un faaliyete baslamasindan Mayis ayi ortalarina
kadar 2 milyon YTL olan glnlik ortalama islem hacmi bu sene ayni dénemde 63
milyon YTL'yi asarak yaklasik 31 kat artis gostermistir. Ayni dénem iginde toplam
islem miktarindaki artis ise gegen yilin ayni dénemine oranla 22 kat olarak
gerceklesmistir. Ozellikle 20 Mart 2006’da T+1 denilen islemlerin takasinin ertesi
glin yapilmasina ve seans saatlerinin uzayip spot piyasalari kapsamasina dayanan
sisteme gecisle birlikte VOB’un piyasa igin gosterge teskil etmeye baslamasi
piyasanin derinliginin artmasina neden olmus ve 0Ozellikle yabanci yatirimcilarin
ilgisinin artarak devam etmesine katkida bulunmustur. Vob’da son olarak 13 Haziran

2006’da 152 milyon YTL. islem hacmiyle rekor kiriimistir.

2006’nin ilk 5 ayinda en ¢ok islem goren sézlesmeler siralamasinda ilk sirayi
endeks sozlesmeleri almistir. Endeks sdzlesmelerinde gergeklesen islem hacmi
Vob’un toplam islem hacminin %64’(inii olusturmaktadir. Vob’da seansin IMKB’nin
seansindan 6nce baslayip daha sonra sona ermesi sonucunda Vob’da gerceklesen
islemlerin spot piyasalara gosterge teskil etmeye baglamasi ile birlikte 2006 yilinin
baslangicindan bugline endeks sdzlesmelerinde gerceklesen toplam islem hacmi
2005 yilinin tamaminda yine bu sbézlesmelerde gerceklesen hacmin 3 katini

gecmigtir.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin (YTL)
Yiizdesel Dagilimi
(2 Ocak-31 Mayis 2006)

0.06%  0.64%

m Endeks
Doviz
0.04% m Faiz

Emtia

57.91% Altn
u G-Dibs

41.34%

Sekil 3.4 Vob 2006 Yili ilk 5 Ayi Enstriiman Bazinda islem Hacmi Dagilimi
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Doviz sOzlesmeleri en ¢ok islem géren sbézlesmeler siralamasinda endeks
s6zlesmelerinden sonra ikinci siradadir. Bu sézlesmelerin islem hacmi toplam iglem
hacminin yaklasik %39’unu olusturmaktadir. Yani 2005 yilinda birinci olan déviz

s6zlesmeleri yerini endeks enstriimanina birakmistir.

EMIR SAYISI - iSLEM SAYISI

2.500

2.000

1.500

1.000

Emir Sayisi
islem Sayisi

500

Ocak 06 Subat 06 Mart 06 Nisan 06 Mayis 06

Sekil 3.5 Vob 2006 Yili ilk 5 Ay Emir ve iglem Sayisi Geligimi

Sekilde Vobis’e gonderilen emirlerin ve gerceklesen islemlerin giin gectikce
arttigr gorilmektedir. Vob’da islem yaparak piyasada var olan riskleri minimuma
indirmek veya bu riskleri firsata donidstirmek isteyen kurumsal ve bireysel
yatirimcilarin sayisinin her gegen gin artmasi Vobis’deki emirlerin ve gerceklesen

islemlerin sayisinin ylikselmesine etki etmektedir.
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Asagidaki sekilde 2006 yilinin ilk 5 ayinda hesaplanan agik pozisyonlarin
toplam YTL degeri gorulmektedir.

Acik Pozisyon Sayisi

180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
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20,000 -

02.01.06 18.01.06 03.02.06 19.02.06 07.03.06 23.03.06 08.04.06 24.04.06 10.05.06 26.05.06

Sekil 3.6 Vob 2006 Yili ilk 5 Ayi Agik Pozisyon Degeri Gelisimi (YTL)

Sirekli artis egiliminde olan agik pozisyonlarin YTL degerinin yukaridaki
sekilde oldugu gibi zaman zaman azalmasi vade sonunda so6zlesmelerin
kapatiimasindan kaynaklanmaktadir. S6zlesmelerin vade sonunda kapatiimasindan
dolayi bir sure i¢in acik pozisyonlarin dederi azalmakta, kapatilan acgik pozisyonlarin
ileri vadelerdeki sb6zlesmelerde tekrar agilmasi sonucunda agik pozisyon degeri

yeniden artis egilimine girmektedir.
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Sekilde 2006 yilinin ilk 5 ayinda Vob’da islem yapmak icin acgilan toplam

hesap sayisinin gelisimi goérulmektedir.

HESAP SAYISI

Qfo Qb QQ, Qb Q"o
¥ 3 & 3 &
i © @ & y
‘— Hesap Sayisi ‘

Sekil 3.7 Vob 2006 Yili ilk 5 Ayl Toplam Hesap Sayisi Geligimi (YTL)

Piyasa katihmcilarinin artmasi, islem hacmi ve miktarinin artmasinin yanisira
piyasadaki likidite artisi agisindan da Vob igin ¢ok blylik énem tasimaktadir. Vob
Uyesi aracli kuruluslar ve bankalar araciligiyla Takasbank nezdinde actirdiklari vadeli
islem hesap sayisinda Subat — Aralik 2005 dénemi icerisinde aylik olarak ortalama
%16’k bir artis yasanmis ve bu artis 2006 yilinin ilk 5 ayinda daha da hizlanarak
devam etmistir. Ayrica Vob’a Uye olan araci kurum ve bankalarin sayisinda da 2006
yilinda artis kaydedilmis ve Vob Haziran 2006 sonu itibariyla, 15’i banka 45'’i araci

kurum olmak Uzere 60 Gye ve 162 yetkili temsilci sayisina ulagsmistir.
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SONUG VE ONERILER

Finansal hizmetlerde tirev aracglar gelismis sermaye piyasalarinin
vazgegilmez unsurlarindandir. Tilrev araglarin iglem goérdigl vadeli islem ve
opsiyon borsalari, gelismis Ulkelerde yuz yili askin bir suredir yatirrmcilarin cegitli
ihtiyaclarini karsilamak Uzere faaliyet gostermektedir. Organize borsa anlaminda ilk
olarak emtia Uzerine dizenlenmis tlrev araclarin islem gordigid ve bugin hala
islerligini strdiren CBOT, 1848 yilinda blnyesinde vadeli islem sdzlesmelerini

pazarlamaya baslamis ve glinimiize kadar gelisimini strdirmustar.

Finansal Urlnlere dayali tlrev araglarin ortaya cikisi ise 1970li yillara
dayanmaktadir. Ozellikle 1970’lerin basinda Bretton Woods Sézlesmesinin
sisteminin ¢cokmesiyle doviz kurlari, faiz oranlari, menkul kiymet ve varlik fiyatlar
cok daha oynak hale gelmis ve buna paralel olarak piyasa riski, kredi riski, fiyat riski,
likidite riski, kur riski, faiz riski gibi birgok risk de alinmaya baglamis ve bu sireg risk
ybnetimine yonelik olarak birgok tlrev Grinin mali piyasanin hizmetine sunulmasini
ve bu Urunlerin iglem gorebilecedi pazarlarin kurulmasini gerekli kilmistir. Tarev
araclarin pazarlandidi piyasalar dinyada gelismis Ulkelerin yaninda gelismekte olan
Brezilya, Meksika, Malezya, Hindistan, Cin gibi bircok tlkede kurulmus ve bunlarin
birgogu basarili bir sekilde faaliyetlerini strdlirmektedir. GinUimizde organize
borsalarda islem goéren tlrev ara¢ hacmi gelisimine devam etmekte, 2005 yilinda
dinyada vadeli islem ve opsiyon borsalarindaki tirev arag hacmi 10 milyar adete

yaklasmis bulunmaktadir.

Tlrev araglar, degeri dayanak varligi olan hisse senedi, tahvil, déviz gibi
baska bir finansal varlik veya emtia’ya bagli olarak degisen finansal trtnlerdir. Bu
araclar tirev Urtn borsalari gibi organize piyasalarda veya tezgah Ustl piyasalarda
yatinnmcilara pazarlanir. Borsalarda islem géren vadeli islem sdzlesmeleri,
opsiyonlar ve genellikle tezgah Ustli piyasalarda islem goéren forward (alivre)

islemler, swap’lar, melez ve kompleks yapili tirev araglar bunlarin baslicalaridir.

Borsalarda islem gdren tlrev araglarda takas ve kredi riskinin merkezi bir
takas kurumunun varligiyla ortadan kaldirilmasi, fiyatlarin ginlik olarak piyasaya
gOre guncellenmesi, borsa kurallari c¢ercevesinde daha glvenli iglemlerin

gerceklesmesi ve sozlesmelerin standart olmasi gibi avantajlar piyasanin likit
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olmasina yardimci olmakta, bu da piyasa oynakliklarinin arttigi zamanlarda tezgah-
Ustl piyasaya gore borsalar blinyesinde pazarlanan tlrev piyasalari ¢ok daha likit
kilmaktadir.

Yatinnmcilara gelecekteki fiyat degisimlerine karsi buginden alis veya satis
yapilmasi sonucu taraflarin fiyat dalgalanmalarina kargi korunmalarini saglamak,
ileri bir tarihteki fiyatlarin seyri hakkinda Ureticilere, ihracatgilara, ithalatgilara,
portféy yoneticilerine, bankacilara ve yatirrmcilara fikir vererek stok ve risk yonetimi
politikalarinda yol gosterici olmak, kaldirag etkisiyle spot piyasalara gére daha disuk
miktarlarda sermaye ile islem yapabilme imkani tanimak gibi temel faydalari bulunan
tirev araglar genelde U¢ dedisik amacla kullanilirlar. Dayanak varliktaki gelecekteki
fiyat belirsizliklerini ortadan kaldirmak Uzere buglinden pozisyon almak korunma
yonld  kullanimdir. Herhangi bir pozisyon, risk almadan ve mali taahhutte
bulunmadan cografi olarak farkl piyasalarda ya da spot veya tlrev piyasalarda
olusan fiyat farkhliklarindan yararlanarak kar etmeyi amacglamak ise arbitraj yénli
kullanimdir. Gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye calisarak kar etmek

beklentisiyle islem yapmak, pozisyon almak spekilasyon amacli kullanimdir.

Uluslararas! piyasalarda olusan hacmi géz o6ninde bulundurdugumuzda
Ulkemizde tlrev araglar piyasasinin pek fazla gelismedigini gériyoruz. Tezgah-ustu
piyasalarda genelde forward ve swap tlrinde tirev araglarin pazarlanmasi nispeten
yaygin olsa da organize borsa anlaminda Ulkemizde etkin bir piyasanin
olusturulmasinda gec kalinmistir. ilk olarak IMKB vadeli islemler piyasasi ve istanbul
Altin Borsasi'nda doéviz ve altin lzerine vadeli islem s6zlesmeleri islem gérmeye
baslamis ancak o dénemde ekonominin yapisindaki belirsizlik ve istikrarsizlik,
yuksek enflasyon ortami, muhasebe ve vergilendirme konusundaki belirsizlikler,
uzaktan erisim sisteminin olmamasi, spot dodviz piyasasinin saglikli ¢calismamasi,
mevzuat agisindan belirsizliklerin bulunmasi, sézlesme buyukliklerinin ¢ok fazla
olmasi, kurulan piyasada likidite olmamasi ve gerekli altyapinin (personel, yazilim,
kontrol sistemi vb.) hazir olmamasi gibi nedenlerden dolayr bu girisimler

basarisizlikla sonuclanmistir.

Diger yandan izmir Ticaret Borsasi’'nin (iITB) 1995’lerde baslayan Pamuk
Uzerine Vadeli islemler Piyasasi girisimi, uzun yillar devlet kurumlari arasinda gidip

gelen bir hukuk ve mevzuat micadelesine dénismistir. Pamuktan yola ¢ikan bu
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girisim, daha sonra diger tum finansal ve mala dayali s6zlesmeleri de hedefler hale
gelmistir. Gegirilen birgok asamadan sonra Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.,
2002 yili Temmuz'unda, izmir merkezli, anonim sirket statiisiinde ve tim Tirkiye
vadeli islem sdézlesmelerini hedefleyen bir sekilde kurulmustur. Vob’un ortaklari
arasinda izmir Ticaret Borsasi yaninda biiyiik bazi 6zel ve kamu bankalari, IMKB,
IAB, TOBB ve Takasbank da yer almaktadir. Vob’'un 4 Subat 2005’de faaliyetlerine
baglamasiyla birlikte IMKB ve IAB vadeli islemler piyasalari kapatiimis ve béylece

organize anlamda tirev Urin pazarlama ¢abalari Vob c¢atisi altinda toplanmistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin bir anonim sirket olarak
orgutlenmesi; kar amach bir sirket olarak iglevlerini daha iyi yerine getirebilmesini,
verimli calismasini, Urln ve hizmet cesitliligini arttirabilmesini, diger Ulke borsalariyla
rekabet etmesine olanak saglamaktadir. Vob’'un oOncelikli hedefleri arasinda;
Tirkiye’de uzun yillardan bu yana risk yonetimi konusunda finans sektortnin ihtiyac
duydugu enstrimanlarin piyasaya sunulmasi, disik islem maliyetleriyle dinya
capinda rekabetgi, likit, etkin ve dinamik bir borsa olusturulmasi ve buna paralel
olarak Turkiye’'nin boélgesel bir finansal ¢ekim merkezi olmasina katki saglanmasi ve
bdylece uluslararasi arenada rekabet edebilecek bir tlrev Urin borsasinin

olusturulmasi gibi amaglar yer almaktadir.

Finansal hizmet pazarlamasinin gigliklerinden biri olan anlasiimasi zor olan
karmasik yapisi tirev araglarda daha belirgindir. Bu ylzden tlrev aracglar yogun bir
sekilde yatirnmcilarin bilgilendiriimesini ve yatirnmcilarda farkindalik yaratiimasini
gerektirir. TUrev araglarin ¢ok riskli yatirm Grdnleri olduklarina iliskin yanhis imajlar
da yaratimamasi O6nemlidir. Bu araglara iliskin Vob ve araci kuruluglarin
gerceklestirecegi tutundurma faaliyetlerinde tlirev araglarin riskli oldugu degil aksine
riski bertaraf etmek icin kullanilan yatirnm araglari olduguna odaklaniimali ve bu

yonde imaj gelistiriimelidir.

Bugln gelismis Ulkelerdeki dinyanin 6nde gelen tlrev Urin borsalarinin
faaliyetlerini yerli ve yabanci yatinmcilara tanitmak amaciyla genis pazarlama
boélimleri bulunmaktadir. Ozellikle Vob gibi yeni kurulmus olan tirev driin
borsalarinda pazarlamanin énemi blyuUktir ve bu borsalarin sirekli tanitiimaya
intiyaclari vardir. Pazarlama galismalari genis bir kitlenin haberdar edilmesi, genis

bir kitlede ilgi uyandiriimasi amaciyla yazili ve gbrsel medya araglariyla strekli ve
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planli bir sekilde yuratilmelidir.

Vob’da pazarlama c¢abalari ¢ogunlukla “Egitim ve Tanitim MudarlGgo”
blnyesinde gerceklestiriimektedir. Tutundurma galismalari bdlimin faaliyetlerinin
odak noktasi olup tutundurma alt karmasi aracglarindan halkla iligkiler ve satis
tutundurmasinin Gzerinde yodunlasiimaktadir. ileriki ddnemlerde reklam tutundurma
aracina da odaklaniimasi ve bunun birgok yerli-yabanci yayin organini kapsayacak
sekilde organize, dizenli sekilde yuratilmesi Vob’un gelisim surecini kisaltacak ve

sermaye piyasalarindaki yerini saglamlastiracaktir.

Danya’da ¢ok gelismis bir pazar olmasina ragmen Turkiye’de organize
borsalar anlaminda tlrev araglar pazarina baktigimizda, yatirimcilarin buyUk bir
kisminin tlrev araglar konusunda Vob’un faaliyete gegmesini takiben bu Grlnler
hakkinda bilgi sahibi olmaya basladiklarini sdyleyebiliriz. Organize anlamda tlrev
araglar pazarini vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyonlar olarak iki gruba
ayirdigimizda Vob’'un su an pazarlama karmasini ve diger pazarlama gabalarini
sadece V.i.S'lere yénelik sekillendirdigini gériiyoruz. Vob, tiirev araglar pazarini
yatirmcilarin bu Uriinlerden elde edecekleri faydalara gére dilimlemis, korunma,
arbitraj ve spekilasyon faydalarini hedeflemistir. Demografik olarak tarim, ithalat,
ihracat, banka ve sigorta sirketleri gibi degisik endustri kollarina goére, yatirrmcilarin
yerli veya yabanci olmasina, gercek veya tlzel kisi olmasina, Uye kurumlar
tarafindan islemlerin portfdy hesaplarina veya musteri hesaplari adina yapilmasina
gore de dilimleme ve hedefleme yapilmaktadir. Vob ayni anda birka¢ dilimi birden
degisik pazarlama karmasi bilesenleriyle hedeflediginden farklilastirilmis pazar
kapsama stratejisi se¢gmistir. Vob Griin gamini ve dolayisiyla pazarlama karmasini
gelistirerek daha fazla yerli ve yabanci yatirirmciyir hedefleyebilir ve buna paralel

olarak islem hacmini arttirabilir.

Vob pazarlama stratejilerini uygularken proaktif olarak pazarlama firsatlarini
ve sorunlarini belilemek, pazarlama performansini izleyip yénlendirmek amaciyla
ilgili borsa bolimleriyle pazarlama arastirmasini kullanarak gerekli bilgiyi ayrintili
olarak belirler, veri toplama slrecini yuritir, sonuglari analiz eder ve bu bulgulara
dayanarak uygun Kkararlari alr. Proaktif yaklagsimin siOrddrilmesi amaciyla

pazarlama arastirmalarina verilen dnemin arttirilmasi Vob’u rekabetci kilacaktir.
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Vob Uyeleri kendileri ve miusterileri adina islem yaptiklarindan Vob’un
masgterilerinin hem borsa Uyeleri hem de borsa Uyelerinin musterileri oldugunu
sOyleyebiliriz. 4 Subat 2005°'de 35 borsa Uyesiyle faaliyete gegcen Vob’un Haziran
2006 sonu itibariyla dogrudan ve dolayl olarak sermaye piyasalarindaki toplam
islem hacminin % 90’inI kapsayan 15 banka ve 45 araci kurum olmak lzere 60

Uyesi bulunmaktadir.

Dis cevre faktorleri Vob’un pazarlama stratejilerini dogrudan ve dolayli olarak
etkilemektedir. Ozellikle bilgi teknolojilerindeki gelisim ve degisimler, politik istikrar
veya istikrarsizlik, ekonomideki fiyat istikrari, strdurtlebilir biylime, Spk ve diger
kamu otoritelerinin koydugu ve uyguladigi hukuki kurallar ve dizenleyici hususlar
Vob’un pazarlama karmasini ve dolayisiyla stratejisini etkileyen dis cevre faktorleri
arasindadir. Buglnlerde acgiklanan Vob’dan edinilmis kazanclarin ileriki yillarda da
stopajdan muaf tutulmasi Vob’un lehine olan hukuki-dliizenleyici hususlar

arasindadir.

Vob’un rakiplerini inceledigimizde Vob’un Turkiye’deki organize borsalar
arasinda tek turev Urun borsasi olarak kuruldugu ve ilgili Spk mevzuati ikinci bir
tirev Urin borsasinin kurulmasina izin vermedigi i¢in gelecekte de bu sekilde devam
edecegini goérlyoruz. Ancak yurtdigi borsalardaki elektronik alim-satim sisteminin ve
internet gibi kiresel erisim imkani veren teknolojilerin kullaniimasiyla dinyanin
herhangi bir tlrev Griin borsasinda islem yapmak mumkinddr. Bu yluzden Vob,
Turkiye'ye 6zgin Imkb Endeksi, Dolar/YTL V.I.S. gibi drinlerle kendini
farkhlastirmali ve blylme surecini hizlandirmalidir. Ayrica dinyada gerceklesen
blylk borsa birlesmeleri ve ortakliklarini da Vob g6z éninde bulundurmali, anonim
sirket yapisina katacagi gulgli bir yabanci ortagin Vob’u kiresel anlamda daha

rekabetci kilacagi dastunulmelidir.

Diger yandan tezgah-Ustl piyasalarda gergeklestirilen tlrev islemler Vob’un
ikamesi gibi goérinse de borsalarda kote edilen tlarev Grdnlerin tezgah-Ustd

piyasalara gore belirgin faydalari bulundugunu goériyoruz.

Vob’un pazarlama karmasinin ana araci olan ve 25 V.i.S’le baslayan uriin
gami; surekli Griin gelistirme sureciyle birlikte gésterge DIBS, yilsonu Dolar ve Euro,

altin ve Imkb 100 sézlesmelerinin de eklenmesiyle bugiin 36 V.i.S’e ulasmis, ilave
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olarak hisse senedi (izerine diizenlenen V.i.S’ler gibi yeni sézlesmelerin gelistiriime

sureci halen devam etmektedir.

Vob; borsa payi, yillik tyelik ve Uyelik giris aidatlari, uzaktan erisim baglant
giderleri vb. gelir kaynaklarinin fiyatlamasini yapmaktadir. Borsa payi fiyatlamasinda
yuksek islem hacmini tesvik eden, Gyenin islem hacmi arttikga 6denen borsa payinin
dnemli dlglide diistiigi bir yapi benimsenmistir. ileride islem hacminin ylkselmesiyle
daha rekabetgi bir borsa payi tarifesinin uygulanacagi distnilmektedir. Diger
yandan likit ve derin bir piyasa yaratilmasi amaciyla borsa lyelik ve giris aidatlari dis
kaynakli gelismis tlrev Urin borsasi o6rnekleriyle karsilastirildiginda oldukga

rekabetci ve dlslUk tutulmustur.

Vob’da dagitim pazarlama alt karmasi Uye olan araci kurum ve bankalar
aracihiglyla dolayll dagitim kanallarinin  kullaniimasiyla gerceklestiriimektedir.
Gelismis diunya borsalarindaki dagitim uygulamalarina paralel olarak elektronik
alim-satim sistemi kullanan Vob, bu sayede uUyelerinin uzaktan erigsimle Vobis'e
ulagmasina imkan vermektedir. Yakinda API denilen araylz uygulamasinin da
hayata geciriimesiyle internet Uzerinden de yatirrmcilara tarafindan emir
gonderilmesi mimkin hale gelecek ve bu durumun Vob’un rekabetci yapisini

pekistirecegi dustnilmektedir.

Yatirimcilari bilgilendirmek, egitmek, Vob’a karsi farkindaliklarini arttirmak
amacilyla dizenlenen seminerler, konferanslar, tanitim toplantilari, yerel, ulusal ve
uluslararasi yazili ve gorsel medyaya yonelik faaliyetler, yatirrmci rehberi, Vobjektif
adli borsa dergisi, s6zlesme tanitim brosdurleri, borsa internet sitesi, borsa Uyelerine
yonelik fiyat indirimleri ve tesvikleri, hediyelik, esantiyon, ajanda, rozet gibi
promotidler, cesitli sponsorluklar, tv ve gazete reklamlari vb. Vob’'un en temel
tutundurma cabalari arasindadir. Vob faaliyette oldudu yaklasik 1.5 sene igerisinde
pazarlama anlaminda 6nemli faaliyetlerde bulunmus ve bunlar igslem hacmi, acik
pozisyon gelisimi gibi basari faktorlerini olumlu yonde etkilemis ve bdylece Vob
gelisimine hizla devam etmistir. Blylme sirecine yeni bir ivme kazandiriimasi igin
tutundurma faaliyetlerinin gelistiriimesi maliyetli gibi gériinse de Vob’a orta ve uzun

vadede ¢ok faydall olacak ¢abalar arasindadir.
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Vadeli islem sézlesmelerinin Turkiye igin ¢ok yeni bir kavram olmasi, bu
drtinlerin karmasik yapisi, hem Vob hem de Uyelerin pazarlama calismalarina
vermesi gereken dnemi arttirmaktadir. Ozellikle Vob’un islevlerinin, faaliyet alaninin,
¢alisma seklinin genis kitlelere organize ve planli bir siireg igerisinde tim pazarlama
araglarindan faydalanarak tanitiimasi, egitici ve piyasaya egitiimis eleman
kazandiran c¢alismalara devam edilmesi, yatinmcilarin bilgilendiriimesi ve
yatirmcilarda farkindalik yaratiimasi Vob Uyesi araci kuruluslarin da bu c¢abalara

ciddiyetle katilmasi Vob’un gelisim surecini hizlandiracak unsurlardandir.

Ozellikle Give up, API, piyasa yapicilik gibi yerli-yabanci katilimcilarin islem
yapmasini kolaylastirici uygulamalarin hayata gegirilmesiyle, sermaye piyasalarinin
dogal gelisimi icerisinde varolmasi gereken organize vadeli piyasalari temsil eden
Vob da gelismis ve birgok gelismekte olan Ulkede oldugu gibi birka¢ sene igerisinde
devam etmekte oldugu buylime surecini hizlandirip Turkiye sermaye piyasasi
yapisini ve katilimcilarini derinden etkileyecek, uluslararasi arenada rekabetci bir

borsa kimligine kavusacaktir.
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