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TURK SERMAYE PiYASASINDA VADELi ISLEM VE OPSIiYON BORSASININ
YERIi VE ROLU

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, kurulusunun 4. yilim kutladigi dénem itibariyla iilkemiz
sermaye piyasalarinin vazgegilmez aktorlerinden biri haline gelmistir. Aract kurum ve
bankalarin iglem hacimlerine bakildiginda, bazi araci kuruluglarin VOB islem hacminin spot
islem hacminden daha fazla oldugu goriilmektedir. Cok sayida bireysel ve kurumsal yerli ve
yabanci yatirirmcit VOB’da islem yaptigi, araci kuruluslar i¢cin 6nemli gelir kaynagi yaratildigi

net bir sekilde gdzlemlenmektedir.

Borsalar etkin isleyen ekonomik ve finansal sistemlerin olmazsa olmaz faktorlerinin basinda
yer alir. Yatirnmcinin parasini yatirdigi bir sermaye piyasasi aracinin kolay elden ¢ikarilabilir
likit bir piyasa mekanizmasi iginde almnip satilabilmesi piyasada etkin ve dogru fiyat
olusmunun temelidir. Boylece, fon saglayanlar ile fona ihtiyaci olan kisi ve kurumlar arasi
akiskanlik saglikli igler, bu da ekonomiye dinamizm kazandirir. VOB olarak bu siiregteki
yerimiz son derece Onemlidir ve biz de bunun farkindayiz. Hisse senedi halka arzlar1 ve
bor¢lanma aracglariin ihracinin, ikinci el spot piyasalarin etkin ve likit olmasi halinde nasil
kolaylastig1 ve gerek sirketlere gerekse devlete kaynak aktarimimin olabilecek en diisiik
maliyetle nasil gergeklestigi herkesge malumdur. Iste bu noktada, VOB ikinci el piyasaya yani
spot piyasaya likidite saglanmasinda son derece 6nemli bir islev gorerek sermaye piyasasinin
etkin calismasina biiyiilk katki saglar. Spot hisse senetlerine yapilan yatirimlarin risk
yonetiminin kolay bir sekilde yapilmasina imkan veren endeks vadeli islem sozlesmeleri
sayesinde daha genis bir yatirime1 kitlesinin spot piyasada islem yapmasi miimkiin olur, bu da
spot piyasa likiditesini olumlu etkiler. Piyasa katilimcilarinin sadece spot piyasaya iliskin
beklentilerinin degil, gelecege doniik beklentilerinin de fiyatlara yansimasi saglanarak cok
daha 6ngoriilebilir bir sermaye piyasast olusumu saglanir. Ongériilebilir bir sermaye piyasast,
fiyat olusumun saglikli oldugu, yatirimci sayisinin arttigi bir ortam anlamina gelir ki bu da
ekonominin carklarinin iyi islemesi acisindan son derece onemlidir. Reel sektor ancak etkin

isleyen sermaye piyasalarindan kolay ve diisiik maliyetli kaynak saglayabilir.



VOB un reel sektdr igin énemi kur riski yonetiminde de kendini gdstermektedir. Ozellikle
ihracat ve ithalatla istigal eden sirketlerin tasidiklar1 kur riskini iyi yonetebilmeleri agisindan
doviz vadeli islem sdzlesmelerinin 6nemi biiyliktiir. Global piyasalarda 2008 yilinin ikinci
yarisinda goriilen ve iilkemiz piyasalarina da yansiyan dalgalanma doneminde ozellikle
kurlarda goriilen hareket sonrasi VOB biinyesindeki doviz vadeli islem sozlesmelerinde
goriilen hareketlilik, kur riski yonetiminde VOB’ un ne kadar 6nemli islevleri oldugunu bir
kez daha gostermistir. Bugiin VOB’da kur riskini yoneten tilkemiz reel sektor sirketlerinin
sayis1 hizla artmaktadir. Diinya uygulamalarina bakildiginda esasen dalgali kur rejiminde kur
riski yonetiminde vadeli piyasalarin rolii cok kolay anlasilabilir. Buna verilebilecek en giizel
orneklerden biri 1970’lerin basinda diinyanin dalgali kur rejimine ge¢mesi ile birlikte
Amerika Birlesik Devletleri’nin en fazla ticaret yaptig1 yedi iilkenin para birimlerinin vadeli

islem s6zlesmelerinin isleme agilmasidir.

Ulkemizde heniiz opsiyon sdzlesmelerinin islemleri VOB biinyesinde baslamamis olmasi
onemli bir eksikliktir. Opsiyon sozlesmelerinin baslamasiyla birlikte 6zellikle doviz
opisyonlarinin reel sektoriimiiziin ¢cok daha fazla ilgisini ¢ekecegini, kur riski yonetimine ve

dolayistyla ekonomik istikrara VOB olarak katkimizin biiylik olacagini diigiiniiyoruz.

VOB’UN MiSYONU

VOB olarak en 6nemli misyonumuz piyasalarimizin tiim aktorlerine olabilecek en yiiksek
hizda isleyen ve ayni zamanda operasyonel ve finansal risklerin de iyi yonetildigi bir islem
platformu sunmaktir. i¢ginde bulundugumuz dénem herseyin hizla degistigi, beklentilerin
yiikseldigi, ancak ihtiyaclara hizla cevap verebilen rekabet¢i sirketlerin ayakta kaldigi bir
donemdir. Boyle bir ortamda elbette islem platformlarinin son derece yiiksek bir hizla
caligmas1 ve bu hiz1 ¢ok sayida yatirimciya miimkiin olan en yiiksek diizeyde esit bir sekilde
sunmast son derece Onemli ve gereklidir. Bu gercegin bilincinde bir borsa olarak
calismalarimiz iglem platformumuzun, diger bir ifadeyle alim satim sistemimizin, diisiik
maliyetli, yiiksek hizli ve yatirimciya ¢ok sayida farkli {iriinii birarada sunabilen bir teknoloji
sunmasi hedeflenmis ve bu hedef dogrultusunda ¢alismalarimiz hizlandirilmistir. VOB olarak
2009 yili bizim igin teknolojik atilm yili olacaktir. Ulkemizde sadece vadeli islem

sozlesmelerinin degil ayn1 zamanda opsiyon sdzlesmelerinin de islem gordiigii bir alim satim

platformunu yatirimeilara sunma konusunda ¢aligmalarimiz hizla devam etmektedir.



VOB’un bir diger misyonu, piyasalarin denetimi ve diizenlenmesinde Sermaye Piyasasi
Kurulu ile igbirligi yaparak piyasalarin gelisiminin 6niindeki engelleri miimkiin oldugu kadar
kaldirmaktir. VOB bir anonim sirkettir ve herhangi bir kamu kaynagi kullanmamaktadir.
Sirket olarak varliginin devami, piyasalarin islem hacminin gelisimine ve dolayisiyla
gelirlerinin artmasina baglhidir. Piyasalarin gelisimi ise ancak yatirimeil tabaninin genislemesi,
islem goren iriinlerin ¢esitlendirilmesi ile miimkiindiir. Bu nedenle VOB olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu ve aracilik sektorii ile miimkiin olan en yiiksek seviyede isbirligi iginde,
hukuki ¢ergevenin tesvik edici hale gelmesi i¢in calistyoruz. Burada dikkatten kagmamast
gereken bir diger nokta da, VOB’un sadece kar amaglh bir sirket olmadig1 gercegidir. VOB
islem hacminin ve dolayisiyla karin artmasi pahasma yiiksek risk alan veya yiiksek risk
alinmasina olanak saglayan platformu saglayan bir sirket degildir ve asla olmayacaktir. Bugiin
VOB’da islem goren iiriinler i¢in uygulanmakta olan teminat oranlarina bakildiginda bu
oranlarin esasen muhafazakar oranlar oldugu, yatirimcilari gereginden fazla yiiksek kaldiragh

islemlere tesvik etmeme yoniinde bir politikanin uygulandigi goriilecektir.

Sermaye piyasalarimizdaki tiim aktorlerin tiirev piyasalar konusundaki bilgi seviyesinin
artmasi konusunda da Borsamiz 6nemli rol iistlenmektedir ve listlenmeye de devam edecektir.
Aract kuruluslarin, yatirimcilarin, reel sektdriin ve medyanin tiirev araglar ve bunlarin
kullanim1 konusunda egitimi ve bilgilendirilmesi saglikli bir piyasa olusumu agisindan son
derece 6nemlidir. Yiiksek bir bilgi seviyesi gerektiren ve opsiyonlarin da eklenmesiyle daha
da karmasiklasacak ancak ayni Ol¢lide yatirimcilart sermaye piyasalarina cekecek iiriin
cesitliligini saglamay1 hedefleyen bir borsa olarak tiim piyasa katilimcilar1 ve denetleyici
otoriteler acisindan egitimin ne kadar dnemli oldugunun bilincindeyiz ve bu konuya 6zel
onem veriyoruz. Bu dogrultuda, piyasalarimizi diizenleyen kamu otoritesi olan Sermaye
Piyasas1 Kurulu ile egitim konusunda kesintisiz isbirligi yapmaktayiz. Ayrica TCMB, BDDK
Hazine Miistesarli§i, MASAK, Maliye Bakanligi basta olmak iizere kamu kurumlan ile
egitim ve bilgi alisverisi yapma konusunda {izerimize diiseni yapiyoruz ve yapmaya devam

edecegiz.

Finansal vadeli islemlerden aldigimiz gii¢ ve topladigimiz kaynaklarla iilkemiz i¢in ¢ok
onemli olan, ancak yillardir somut bir gelisme saglanamayan tarim {iriinlerinde lisansh
depoculuk sisteminin gelistirilmesinde, bu sistemin iilkemiz ve dolayisiyla diinya sermaye

piyasalarina entegrasyon siirecinde faydali olmak ve katkida bulunmak arzusundayiz. Tarim



iirinlerinde lisansh depoculuk yaninda, tiim kesimler tarafindan itibar edilen ve kabul gdren

bir analiz ve laboratuvar sirketinin kurulmasinda da oncii rol iistlenmek arzusundayiz.

Ulkemizin bir enerji koridoru haline gelmesinin dogal sonucu olarak, enerji piyasasi tiirev
islemlerine de VOB olarak katkida bulunmak istiyoruz. Sermaye piyasalarimizda uzunca bir
stiredir yasanan duraklamaya VOB’ un kurulusu ile birlikte son verildigini, bundan sonra da
piyasalardaki gelismelerin, iiriin ¢esitliginin arttirllmasi ve dolayisiyla yatirimer tabaninin

genislemesi siirecine ivme kazandiracagini diisiiniiyoruz.

ULUSLARARASI REKABET ORTAMI VE VOB

Piyasalar kiiresellestik¢e rekabet ortami ancak en iyi ve en hizli hizmet verebilen kurumlarin
ayakta kalmasina imkan veriyor, rekabete ayak uyduramayanlarin yasama sansi azaliyor.
Finansal piyasalarda ve reel sektdrde birlesme ve devralma haberleri sik sik yayimlaniyor.
Burada dikkat edilmesi gereken en Onemli nokta, birlesme veya konsolidasyon ile birlikte
verimliligin olumlu etkilenip etkilenmedigi hususu olmalidir. Her birlesme ve konsolidasyon
islemi sonuglari itibariyla faydali olmayabilir. Bazen sirketler biiyiidiik¢ce yonetim de zorlasur,

etkinlik azalabilir.

VOB 2009 y1l1 Ocak ay1 itibariyla ulastig1 islem hacmi ve yatirimer tabani dikkate alindiginda
gercekten son derece dinamik caligsan bir borsa olarak 6ne ¢ikmaktadir. 60 civarinda personeli
olan ve her personelinin sirkete katkisinin yakindan takip edildigi, nitelikli bir uzman kadro
ile yogun bir sekilde calisan bir borsa olarak iilkemiz agisindan 6nemimizin farkindayiz.
Kurumumuzda calisan ancak iiretemeyen, verimli calisamayan personelin bunun fark
edilmeden calismaya devam etmesi imkansizdir, ¢linkii her birim zaman kisiti olan ve somut
hedefli projeler lizerinde calismaktadir. VOB sirket olarak varligini silirdiirmek icin para

kazanmak, para kazanmak i¢in de zorlu rekabet ortaminda 1yi hizmet vermek durumundadir.

Ulkemizde tiim tiirev sdzlesmeleri ¢atis1 altinda toplamay1 misyon edinmis bir kurum olarak
sorumluluklarimizin bilincindeyiz. Diinya borsalari ile entegre olacaksak, isbirligi yapacaksak
oncelikle kendi konumumuzu giiclendirmeliyiz. Ciinkii isbirligi veya ortakliklarda saglanacak
genel faydanin iilkemiz ve Borsamiz acisindan maksimizasyonu, ulasilan pazar payindan,
ulagilan yiiksek islem hacminden, risk yonetiminde etkinlikten ve ulusal ve uluslararasi

sayginliktan gecer. Ulastigimiz islem hacmi ile artik diinya ¢apinda taninan bir borsa olmanin



gururunu yasityoruz. Prestijli yabanci ve yerli aract kuruluglar VOB’a iiye olmustur ve olmaya
devam etmektedir. Yerli ve yabanci portfdylerde VOB iiriinlerinin pay1 artmaktadir. Ulkemiz

sermaye piyasasi yatirimcilari i¢in de VOB yeni bir soluk, yeni bir heyecan getirmistir.

2008 YILI DEGERLENDIRMESI VE 2009’A ILiSKiN BEKLENTILERIMiZ

VOB’da 2008 yilinda 6nemli bir yonetim degisikligi gergeklesti. Kurulusundan bu yana
onemli hizmetleri olan bir 6nceki Genel Miidiir gorevinden ayrildi. Bu gorevi Nisan 2008’den
itibaren {tstlenmis bulunuyorum. Borsamiz agisindan onemli bir atilm yili olacagini
diistindiigtim 2009 yil1 6ncesinde, 2008 yil1 gerekli hazirliklarin ve planlamalarin yapildig: bir
yil oldu. Ulkemizde 2008 yilinda bir ¢ok sirket isci ¢ikarirken veya yeni isgiicii yaratmazken
VOB biiyiik yiik altinda g¢alisan kadrosunu nitelikli personel ile gili¢lendirdi, sirketimizin

organizasyon yapisi yeniden sekillendirildi.

Halen kullanilmakta olan yazilimdan kaynaklanan kisitlar nedeniyle yeni yazilim satin
alinmas1 calismalarina hiz verildi. Konuyla ilgili olarak son derece yogun arastirmalar,
calismalar yapildi, sirket i¢inde ve sirket disinda toplantilar gergeklestirildi. 2008 yili sonu
itibariyla yazilim konusunda sirket olarak son derece olumlu bir noktaya ulagsmis bulunuyoruz.
Yonetim Kurulumuzun verecegi karar dogrultusunda yazilima baslandiktan sonra hizli bir

sekilde sonuca ulagmay1 hedefliyoruz.

VOB’da 2008 yilinda tamamlanan 6nemli projelerden bir tanesi de Gézetim Sistemi projesidir.
Burada bir konuyu agiga kavusturmak gerektigini diisiiniiyorum. VOB biinyesinde
kurulusundan bu yana esasen gorevleri arasinda gozetim de olan bir Miidiirliik zaten vardi.
Bir gbzetim sistemi de gelistirilmisti. Ancak 2008 yilinda gelistirilen gozetim sistemi tek
hisse senedi vadeli islemlerini de igerecek sekilde tasarlanmis, son derece fonksiyonel yeni bir
gozetim sistemidir. Gozetim sisteminin gelistirilmesi asamasinda basindan sonuna kadar
Sermaye Piyasast Kurulu ile isbirligi yapilmistir. Son derece kisa bir zaman i¢inde yogun ve
Ozverili bir calisma ile tasarlanan ve gelistirilen gozetim sistemimiz baska iilke tiirev

borsalarina dahi satilabilir durumdadir.

Yabanci aract kuruluslarin yogun olarak talep ettikleri bir nevi pozisyon transferi islemi olan
“give-up” konusunda da esasen Borsamizda yogun calismalar yapilmisg, sistemin énemli bir

parcast olan ve uyum i¢inde calistigimiz Takasbank ile teknik caligmalar tamamlanma



asamasina gelmistir. “Give-up” konusu 6zl itibariyla piyasalarimizin diizenleyici otoritesi
olan Sermaye Piyasasi Kurulu’'nu da yakindan ilgilendirdiginden konu ilgili olarak
goriismelerimiz devam etmektedir. Bu konuda da piyasa beklentilerine uygun saglikli bir

yontemi uygulamaya almay1 planliyoruz.

Yatirimei tabaninin genislemesi yoniindeki ¢alismalarimiz dogrultusunda, VOB’da, 6zellikle
Amerika Birlesik Devletleri kokenli daha genis bireysel ve kurumsal yatirimcilarin iglem
yapmasina imkan saglayacak olan “NoAction Letter” i¢in, ABD’de vadeli islem
sozlesmelerinin diizenleyici otoritesi olan Commodity Futures Trading Commission
(CFTC)’a Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren saygin bir hukuk biirosu ile
Borsamiz arasinda anlagsma yapilarak resmi bagvuru yapilmistir. Konu ile ilgili olarak 2009

yilinda olumlu geligsmelerin yasanmasini bekliyoruz.

2008 y1l1, islem hacmimizin rekorlar kirdig1 bir y1l olarak tarihe ge¢mistir. Yillik toplam iglem
hacmindeki artis, Tirk Liras1 bazinda % 80’e yaklagmig, bundan daha da carpici bir artig
islem miktarinda goriilmiistiir. VOB’da 2007’ye kiyasla, 2008 yilinda yasanan islem miktari
artis1 %120 olarak gergeklesmis, diger bir ifadeyle 2008 yili islem miktart bir onceki yilin
islem miktarinin 2 katimi asmistir. 2008 yilinda Borsamiza baglanan ortalama kullanici
(Broker) sayis1 2007 yili ortalamasinin yaklasik % 30 {izerinde gerceklesmis olup, 2008 yili
sonu itibartyla sistemimize baglanan ve islem yapan kullanici sayis1 377’ye ulagmistir. VOB
diinya istatistiklerinde de iist basamaklara tirmanmistir. Futures Industry Association (FIA)
tarafindan derlenen istatistiklere gore tiim diinyadaki borsalarda islem gérmekte olan endeks
vadeli islem sozlesmeleri (futures) arasinda VOB’da islem goren IMKB 30 endeks vadeli

islem sozlesmesi 12. sirada yer almaktadir.

fslem hacminde, islem miktarinda, iiye sayisinda artisa paralel olarak Borsamiza baglanti
hizlar1 arttirilmig, iiyelerimizin uzaktan erisimle islem yaptig1 bilgi islem ag cihaz altyapisi
yenilenmis, baglantinin hizlandirilmasi i¢in yeni donanim (hardware) yatirimi yapilmistir.
Ayrica asil baglantida bir problem olmasi durumunda kullanima alinmasi 6ngoriilen yedek hat
kapasiteleri de 2008 yili iginde arttirilmistir. Borsamiz verilerinin daha hizli ve etkin bir
sekilde yatirimcilara ulasabilmesini teminen veri yayminda iyilestirme yapilmistir.
Borsamizda kesintisiz 8§ saat islem yapilabilmesi i¢in seans saatleri uzatilmis, 6gle tatilinde de
alim satim yapilmasi imkani saglanmistir. Yatirimcilarin daha iyi egitilebilmesi ve

bilinglendirilmesi amaciyla VOB iglem platfomunun temel fonksiyonlarini igeren bir



simulasyon ve egitim yazilimi hazirlanmistir. Biitlin bunlar esasen ilk bakista dikkat

cekmeyen ¢ok onemli degisiklikler ve iyilestirmelerdir.

BEKLENTILERIMiZ

VOB olarak sadece iilkemiz sinirlar1 dahilinde degil diinyanin diger borsalari ile de rekabet

edebilecek giice eristik. VOB un heniiz ¢ok geng bir Borsa olmasina karsin, Diinya

siralamasinda geldigi yer bunun en tarafsiz ve en acik gostergesidir.

Sayin Basbakanimizin 2005 yilinda bizzat acilisin1 yaptigi, icraat ddneminin sermaye
piyasamiz agisindan en dnemli eserlerinden biri olan VOB un, bugiine kadar oldugu gibi

bundan sonra da Hiikiimetimizden gerekli destegi aldig: takdirde gelisimini ayni hizla

stirdiireceginden kuskumuz bulunmamaktadir. VOB olarak 6zel, ayricalikl higbir sey talep

etmiyoruz. Ancak;

Borsamizda islem goren vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacmini tesvik amaciyla
2008 yili sonuna kadar % O olarak uygulanan stopaj oraninin 2009 yili bagindan
itibaren nasil uygulanacaginin heniiz belli olmamasi, yatirimecilar agisindan belirsizlik
yaratmaktadir. Spot piyasada % O olarak uygulanmakta olan stopaj oraninin,
VOB’da %10 olarak uygulanmasi durumunda, bunun son derece olumsuz etkileri
olacagi, piyasalarda fiyat olusumunu ve likiditeyi olumsuz etkileyecegi ve islemlerin
yurtdisina kayacagi hususunda hakli endiselerimiz bulunmaktadir. Ozetle, stopaj
oraninin VOB’da kalic1 olarak ve tiim vadeli islem sozlesmeleri igin % 0 olarak

belirlenmesinin son derece 6nemli olduguna inaniyoruz.

Ozellikle basta doviz vadeli islem sdzlesmeleri olmak iizere islem hacminin olumsuz
etkilendigi bir baska vergi tiirii de Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi olarak
bilinen BSMV’dir. Son derece hizli bir sekilde ve ¢ok sayida islemin gerceklestigi
borsalar i¢in uygulanmasi son derece anlamsiz olan bu vergi yiiziinden doviz vadeli
islem sozlesmelerinde maalesef yeterince mesafe alamadik ve islem hacmi yurtdisina
kaydi. Ozellikle borsamizdaki islemlerden elde edilen kazanglara uygulanan BSMV
tutar1 Biit¢e icinde son derece ciizi bir miktara tekabiil etmektedir. VOB’daki tiim
islemler BSMV’den istisna tutulmalidir, aksi halde bu piyasalarin arzu edilen likidte

seviyelerine ulagsmas1 miimkiin degildir. Reel sektor i¢in son derece dnemli olan kur



riski yonetiminde onemli islevleri olan, piyasalardaki Ongoriilebilirligi arttiran ve
dolayisyla ekonomik istikrar acisindan hayati onemi olan doviz vadeli islem

sO6zlesmelerinin VOB’da gelismesi i¢in BSMV istisnasi getirilmelidir.

Diinya piyasalarinda son donemde yasanan dalgalanma 0Ozellikle VOB benzeri
borsalarda islem gdren tiirev {irlinlerin risk yonetimi agisindan énemini bir daha ortaya
cikarmig, tezgahiistii tiirevler olarak adlandirilan tirlinlerdeki riskleri de gozler oniine
sermigtir. Diinyada su anda en 6nemli trend organize borsalar biinyesindeki piyasalarin
tesvik edilmesi iken, vergisel diizenleme eksiklikleri nedeniyle iilkemizde tam tersi
olmakta, Borsamiz tezgahiistii tiirev {rlinlerle rekabette zorlanmaktadir. Vergi
diizenlemesinin esitlenmesi halinde VOB’un iglem hacmi artacak, risklerin araci
kuruluglar ve hatta yatirimci bazinda izlenmesi kolaylasacak, bu da, bagta SPK olmak
lizere tim kamusal diizenleyeci otoritelerin daha etkin ve kolay calismasini

saglayacaktir.



