neresindeyiz? Ekonomik gercekler

Finansal piyasalarin en

onemli tamamlayici
unsurlarindan biri de
vadeli piyasalardir.
Bu piyasalarin

gelistirilmesine yonelik

cabalar Tiirkiye'de

1990'1 yillarin basindan

bu yana siirmekte ve

doénem dénem ekonomik

6

giindemi mesgul
etmektedir.

ACTIVE, KASIM-ARALIK 2004

Tarkiye olarak vadeli iglemlerin

ve politik izdusumleri

MUSTAFA KEMAL YILMAZ
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Midirligu

Dog. Dr. Mustafa Kemal Yilmaz, 1966 yilinda Istanbul'da dogdu. 1985'te Galatasaray Lisesi'ni, 1990 yilinda da
Marmara Universitesi ingilizce Igletme Blimii'nii bitirdi. Yiiksek lisansim Marmara Universitesi Ingilizce
Finans-Muhasebe Ana Bilim Dali'nda, doktorasini ise Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii'nde
tamamlayan Yilmaz, 2004 yilinda Muhasebe-Finans Ana Bilim Dalr'nda dogentlik unvanini aldi. 1991-1994 yillar
arasinda Hazine Miistegarhifi Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii Bankacilik Dairesi'nde uzman olarak ¢aligan
Yilmaz, 1994 yilindan bu yana IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Miidiirliigii'nde eksper olarak gérev yapiyor.

I Giris

Globallegmenin hizli adimlarla mesa-
feleri parcaladifi yeni diinya diizeni
icinde Tiirkiye'nin, her giin biraz daha
biiyiiyen diinya finans sistemi i¢inde al-
dig1 pay ve konumu degisik platformlar-
da tartisma konusu yapilmaktadir. Tartis-
manin boyutu kimi zaman finansal piya-
salarin derinligini sorgulayan bir yap
arz ederken, kimi zaman da yatirimcila-
ra riskten korunma imkani saglayan al-
ternatif yatirim araglarinin eksikligi tize-
rinde yogunlagmaktadir,

Finansal piyasalarin en Gnemli ta-
mamlayic1 unsurlarindan biri de vadeli
piyasalardir. Bu piyasalarin gelistirilme-
sine yonelik cabalar Tiirkiye'de 19901
yillarin bagindan bu yana siirmekte ve
doénem donem ekonomik giindemi mes-
gul etmektedir. Bu konuda son on yil
icinde atilmaya caligilan adimlar ise ki-
mi zaman kurumlar arasi cekismelerden
kimi zaman da yanlis zamanlama ve
iirlin seciminden kaynaklanan sebepler-
den dolay1 basarisizlikla sonuglanmigtir.

1I. Tiirl_( Bankacilik Sisteminde
Vadeli Islemler

Aslinda, diinyada oldugu gibi Tiirki-

ye'de de bu islemleri en yogun olarak
yapmasi beklenen ve piyasada ciddi an-
lamda kur ve faiz riski tagiyan bankalar,
vadeli piyasalari bugiine kadar sadece
tezgdh (stii islemler yapmak sureti ile
kullanmay tercih etmiglerdir. Son on yil
icinde Tiirkiye'deki bankalarin ozellikle
kur riskinden korunmak amaciyla yap-
tiklar1 iglemlerin boyutuna bakildiginda,
1999-2000 yillarinda yasanan sicrama
haricinde ciddi bir atilim cabasi goze
carpmamaktadir. Dolar bazinda rakamlar
incelendiginde, 2000 yil1 sonunda 89,4
Milyar ABD Dolar1 olan Tiirk bankalar-
nin vadeli piyasa iglem hacminin, 2001
yilinda 23,1; 2002 yilinda 15,5 ve 2003
yilinda ise 25 Milyar ABD Dolar1 sevi-
yesinde gerceklestigi ve Ozellikle 2001
yilinda ekonomide yasanan krize paralel
olarak ciddi bir diigiis gosterdigi goriil-
mektedir. Grafik 1, Tirkiye'de faaliyet
gosteren bankalarin vadeli piyasalarda
yapmis olduklar1 islemlerin boyutunu
gostermektedir. Tirkiye'nin dig ticaret
hacminin yaklasik 120 Milyar ABD Do-
lar1 oldugu bir ortamda, vadeli piyasa is-
lem hacminin bu dl¢iide diisiik bir sevi-
yede kalmas1 dikkat ¢ekicidir.

Tiim diinyada 2003 yili i¢inde vadeli’
pivasalarda gerceklestirilen toplam is-
lem hacmi 223 Trilyon ABD Dolari sevi-
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yesinde olup, bu iglemlerin yaklagik yiizde
80" tezgah istti piyasada yapilmigtir. Grafik
2, diinyada vadeli piyasalarda gerceklestiri-
len iglem hacminin 1998-2003 yilar: ara-
sindaki donem icindeki geligimini gOster-
mektedir. Diinyadaki toplam vadeli piyasa
iglem hacmi ile karsilagtirildiginda, Tiirki-
ye'deki iglem hacmi sadece yiizde 0,01'lik
cok ufak bir paya sahip goziikmektedir.
Tirk bankalar1 tarafindan gerceklestirilen
iglem hacmi icinde en yogun ilgi goren va-
deli sozlesme tipi, ytizde 65 ile déviz for-
ward sozlesmeleridir. Tablo 1, yillar itiba-
riyle Tiirk bankalari-
nin vadeli piyasa ig-
lemlerinin iglem tipi-
ne goére dagilimim
gostermektedir. Tiir-
kiye'de 2000 yiln-
dan 2003 yilma va-
deli piyasalarda ya-
sanan diisiiste rol oy-
nayan faktorlerden
biri, bankalarin for-
ward sdzlesmeleri,
mevduat hesaplar
iizerinden mudileri-
ne Odedikleri faiz
gelirleri iizerinden
tahakkuk eden vergi-
den miistesna tutma
cabast ile fiktif
amagli kullanmalar1-
dir. Bankalarin mu-
dilerine forward soz-
lesmeleri kullanarak
vergiden ari daha
yiiksek faiz verme
cabalarinin BDDK  tarafindan anlagilmasi
sonucu alinan &nlemlere paralel olarak, ban-
kalar bu iglemlerini2001 yilindan baglamak
iizere azaltma egilimine girmiglerdir.

I1I. Vadeli Piyasalarin Tiirkiye'deki
Kurumsal Gelisimi

Vadeli piyasalarin Tiirkiye'de gecirdigi
kurumsal geligim siirecine bakildiginda da
cok parlak bir portre ortaya ¢ikmamaktadir.
Bu iglemlerin 1990'1 y1llarin baginda Tiirki-
ye'de baslamasina onciiliik etme cabasi i¢in-
de olan Izmir Ticaret Borsasi'nda (ITB),
ozellikle pamuk iizerine alivre vadeli islem-

8 ACTIVE, KASIM-ARALIK 2004

ler tezgah istli piyasada yapilmaya devam

edilmektedir. Tiirkiye'de organize piyasada -

islem goren ilk vadeli sozlesme, 15 Agustos
1997 tarihinde Istanbul Altin Borsas: (IAB)
biinyesinde agilan Altin Vadeli Islem ve Op-
siyon Piyasasi'nda altin vadeli islem sozleg-
mesi (gold futures) olmustur. S6z konusu
piyasada gerceklesen iglem hacmi 1997-
2001 yillar1 arasinda toplam 18,7 Milyon
ABD Dolar (toplam 95 adet iglem) seviye-
sinde olmasina ragmen, 2002-2004 yillari
arasinda piyasada hi¢ islem gergeklesme-
mistir. Tablo 2, IAB Vadeli Islemler ve Op-

siyon Piyasasi biinyesinde gerceklestirilen

igslem hacminin yillar itibariyle geligimini
gostermektedir.

IAB Vadeli Islemler Piyasasi'nda islemle-
rin 2002 yilinda bicak gibi kesildigi goriin-
tiistinii veren bu tablo derinlemesine incele-
nip arastirildifinda ise ortaya bagka bir ger-
cek ¢ikmaktadir. Aslinda 1997-2001 yillar
arasinda piyasada birkag iiye tarafindan ger-
ceklegtirilen iglemlerin, ekonomik saiklere
dayanmadif1, sembolik ve deneme amagl
iglemler oldugu anlagitmaktadir. Nitekim,
2001 yilimdan sonra bu piyasada higbir isle-
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min ger¢eklesmemis olmasi da meveut piya-
sa oyuncularimin bu piyasanin gelismesine
yonelik timitlerinin tamamen tiikendigi fik-
rinden hareketle, bu goriigii destekler nitelik-
tedir'.

Ayni sekilde, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas: (IMKB) biinyesinde 15 Agustos
2001 tarihinde agilan, giiclii ve esnek bir alt
yapiya sahip olan IMKB Vadeli Islemler Pi-
yasast igin de durum benzer bir nitelik arz
etmistir. Bu piyasada igleme agilan TL/$ ve
TL/Buro® déviz vadeli islem sozlesmeleri,
isleme agildif1 giinii takip eden ilk 15 giin
icinde gergeklegen 20 adet iglem haricinde
atilan tiim adimlara ragmen talep gérmemis’®
ve bu piyasamn iiyeleri olarak belirlenen
bankalar tarafindan piyasada iglem gergek-
lestirilmemistir®. Finansal piyasalarda yap-
tiklars iglemler sonucu ciddi bir kur ve faiz
riski ile kars1 kargiya bulunan bankalar tara-
findan bu piyasanin kullanlmama nedenleri
arasinda, doviz spot piyasasinmn derin olma-
masi, ekonomik konjonktiirde yaganan dal-

galanmalar ve talep eksikligi dne stirilse de,
bu piyasanin kullanilmama nedenleri arasin-
da birinci siray1, bankalarin Tiirkiye'de zah-
metsiz ve risksiz para kazanmay: tercih et-
meleri, ikinci siray1 ise vadeli islem kazang-
larinin Tiirk mali sistemi icinde nasil vergi-
lendirilecegi konusundaki belirsizlikler al-
maktadir. Tkinci hususa iligkin olarak, ma-
alesef bugiine kadar Maliye Bakanlig1 tara-
findan atilmug ciddi somut adimlar bulunma-
makta, cesitli kesimler tarafindan ifade edi-
len resmi olmayan goriigler piyasada dolag-
maktadir.

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi'nda yasa-
nan bagarsizigin altinda yatan bagka bir ne-
den de, piyasamn agiliginda ekonominin arz-
talep dengesi dikkate alinmaksizin, o do-
nemde ekonomide yagsanan kur dalgalanma-
larin1 diizeltmek amact ile IMF baskis: ve di-
rektifleri sonucu doviz vadeli iglem sozles-
melerinin ilk iiriin olarak piyasaya sunulma-
s1 ve iglemlere baglanmasidir. IMKB'de asil
islem hacmini olusturan ve d6viz piyasasina

gore daha likit ve derin bir piyasa olan, giin-
liik islem hacminin 500 Milyon ABD dolan
oldugu IMKB Hisse Senetleri Piyasasimn
en 6nemli temel gostergesi niteliginde olan
endeks iizerine vadeli sozlesmeler yerine,
IMF'in yonlendirmeleri ile doviz vadeli ig-
lemler sozlesmesi ile piyasanin agilmas:, ba-
sarisizlig1 getiren nedenlerden biri olmugtur.
Bu basarisizlik ekonomiden sorumlu olanla-
ra IAB'ndan sonra bir kez daha piyasa oyun-
cularmin istemleri diginda agilan piyasalarin
bagarisizliga mahkum oldugunu agik bir ge-
kilde gostermistir.

IV. Ekonomik Gergekler ve VOBAS

Diinya genelinde geligmis ve geligmekte
olan iilkelerin gecirdikleri deneyimler ince-
lendiginde, bu tilkelerde Tiirkiye'de yaganan
basarisizlifin diginda bir gelisim trendi goz-
lemlenmektedir. Bu tilkelerde gdze ¢arpan
en 6nemli hususlardan biri, vadeli piyasala-
rin bagari sansinin tek bir tirtine baglanma-
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masi, dar gerceveli diigiince yapisimin agil-
mast ve piyasanin ihtiyaclarim kargilayaca-
gna inamilan farkl: tip ve biiyiiklikte vade-
li s6zlesmelerin yatirimcilara sunulmasi su-
retiyle basar1 sansinin yakalanmaya caligil-
masidir.

Benzer bir caba, daha once yaganan
olumsuz deneyimlerden ders g¢ikarttig1 dii-
siiniilen ve Izmir'de Temmuz 2002 tarihinde
bu piyasalart gelistirmek amaciyla kurulan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VO-
BAY) tarafindan gosterilmektedir. Iyi niyet-
li cabalarla Izmir'de kurulan bu Borsa ile il-
gili atilmis en dnem-
li yanlis adim ise, bu
borsada sadece mal
fizerine vadeli soz-
lesmelerin degil, ay-
m zamanda finansal
firtinler lizerine tiim
vadeli sozlesmelerin
de iglem gormesinin
hedeflenmesidir’.
Oysa VOBAS biin-
yesinde finansal va-
deli sdzlesmelerin
degil, ybrenin tarim-
sal tirtinlerine dayalt
vadeli sozlesmelerin
islem gormesi, bu
alanda uzmanlasma
yoluna gidilmesi ge-
rekmektedir. Izmir,
ozellikle pamuk ve
diger bazi tarimsal
firlinlerin yogun ola-
rak iretildigi ve pa-
zarlandigr énemli bir
‘liman ve sanayi gehrimizdir. Bu agidan, soz
konusu piyasada basta pamuk olmak iizere
cevre il ve bolgelerde iiretimi gerceklestiri-
len incir, ¢ekirdeksiz iiziim gibi tarim iiriin-
leri iizerine vadeli sozlegmelerin igleme
acilmas1 hem iiretici, hem sanayici, hem de
ihracatgilar agisindan 6nem tagimaktadir.

Buna paralel olarak, Tiirkiye'de cesitli ta-
rimsal ve hayvansal irlinlerin alim-satimi-
nmn yapilmasina zemin hazirlayan, iilkenin
farkla yerlerinde kurulmug ve teskilatlanmig
100'in iizerinde ticaret borsasi bulunmakta-
dur, Bu borsalarin bir kisminda belli tiriinler
iizerine yogun iglemler gerceklestirilmekte-
dir (Polatli Bugday Borsasi'nda bugday, Iz-
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mir ve Adana Ticaret Borsasi'nda pamuk gi-
bi). Izmir'de kurulan ve 2005 yili Ocak ay1
sonunda igleme agilmasi planlanan vadeli
iglemler borsasimn bu iiriinlerin de islem
gorecedi bir yapida gelistirilmesi, iilke eko-
nomisinin gercekleri ve kit kaynaklarin
dogru kullanimi hususlar1 bir arada diisii-
niildiigiinde daha yerinde bir yaklasim ola-
caktir. Bu konuda takip edilebilecek diger
bir alternatif yaklagim, farkl iirtinler icin en
yogun spot iglemin gerceklestirildigi bir ti-
caret borsasimin merkez tayin edilmesi ve
vadeli piyasalarin en yogun islemin gercek-
lestirildigi bu ticaret borsasimin oldugu se-
hirde kurulmasidir’. Bu sekilde, Tiirkiye'de

.

yasanan ticaret borsast enflasyonunun da
kismi olarak Oniine gegilmis olacaktir.
Diger taraftan, Tiirkiye'de finans merkezi
yaklagik iki asirdir Istanbul'dur. Borsa ve ta-
kas iglemleri de dahil olmak fizere, birgok
bankacilik ve dis ticaret iglemi bu merkez
iizerinden gerceklestirilmektedir. Halihazir-.
da Istanbul'da IMKB biinyesinde isler ko-
numda bulunan Vadeli Islemler Piyasasi'nin,
Izmir'de VOBAS biinyesinde 2005 yili i¢in-
de igleme acilacak vadeli piyasa sonrasinda
kapatilmasinin hedeflenmesi hem iilkeyi tek
bir kurumun tekelciligine terk edecek, hem
de Istanbul'da spot piyasada alinan riskler-
den spot piyasamn varligindan uzak bagka
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bir sehirde agilan bir piyasa kullamlarak ko-
runulmasim gerektirecektir®. Bu girisim ise,
hem teknik agidan sikintili hem de ekono-
mik rasyonaliteye aykiridir.

Bu nedenle, IMKB biinyesinde halen fa-
aliyetlerine devam etmekte olan Vadeli Is-
lemler Piyasasi'nin, bagta endeks ve faiz ora-
m iizerine vadeli sdzlegmelerin isleme agil-
mas1 olmak tizere Istanbul'da mevcudiyeti-
nin canlandirilmast yoluna gidilmesi daha
dogru bir davranig olacaktir. Bu hususa ek
olarak, Izmir'de kurulmug olan VOBAS'ta
kullanilacak vadeli piyasa iglem ve takas sis-
teminin IMKB tarafindan Avustralya'dan sa-
tin alinip test edildigi ve gelistirildigi diigt-
niildiigiinde, yaklagik 4 yil boyunca maddi
ve manevi olarak kamunun emek ve kaynak-
Jarmin sarf edildigi bu projenin IMKB'den
tamarmuyla kopartilip, sadece Izmir'in kulla-

"nimina birakilmasi ekonomik acidan agik-
lanmasi zor bir yaklagimdir.

Bununla birlikte, VOBAS biinyesinde is-
lem yapmak iizere piyasaya kabul edilebile-
cek kurumlarm bankalar digindaki araci ku-
rumlar1 da kapsayacak olmast ve piyasanin
hem siyasi ¢evreler, hem meslek kuruluglari,
hem de Sirketin ortaklar1 olan bankalar ve
meslek kuruluglar: tarafindan desteklenecek
olmas: hususlar1 bir arada diistiniildiigiinde,
vadeli piyasalarin Tiirkiye'deki yerli ve ya-
banci yatirimeilar agisindan 6niimiizdeki sti-
regte belli bir islem hacmi potansiyeli suna-
cad limit edilmektedir. Bu stirecte vadeli ig-
lemlerin kabul gérmesi icin oncelikle piya-
sas1 nisbi olarak derin iirlinler iizerine vade-
li sézlesmelerin (pamuk, bugday, endeks ve
faiz orani vadeli sdzlegmeleri) igleme acil-
mast1 yerinde bir se¢im olacaktir. Borsa yati-
rim fonlarmmin (exchange traded funds)
IMKB'de yakin zamanda iglem gorecek ol-
mas1 da hem spot hem de vadeli piyasayi,
endeks vadeli islem sdzlesmelerinin islem
gbrmeye baglamasi ile birlikte daha fazla te-
tikleyebilecek bir nitelik arz edebilecektir.

V. Sonug

Sonug olarak, Tirkiye'de ekonominin
belli bir istikrar1 yakaladig1 ve Avrupa Birli-
gi'ne katilma gabalarmimn yogunlastigi bu
dénemde, ekonominin arz-talep dinamikleri
dikkate alinarak vadeli iglemlerin aktif ola-
rak baglamast, dogru {irlin ve piyasa oyun-

cular1 secildigi, alim-satimi tesvik edecek
gerekli yasal diizenlemeler yapildig1 ve ka-
muoyu etkin bir gekilde bilgilendirildigi
takdirde faydali olabilecek, yatirimcilar agi-
sindan alternatif yatirim ve riskten korunma
imkanlar1 saglayabilecektir.

Bununla birlikte, vadeli islemlerin sadece
Izmir'de VOBAS biinyesinde hem mal hem
de finansal vadeli iglemleri icerecek sekilde
yapilacak olmast, kurumsal anlamda tekelci
bir yapiin ortaya ¢ikmasina neden olabile-
cek, finansal piyasalarin merkezi olan Istan-
bul gerceginin inkar edilmesi, IMKB tara-
findan 1996-2001 yillar: arasinda sarf edi-
len ¢abalarin ve finansal rasyonalitenin yok
sayllmas: anlamina gelecektir. Tiirkiye'nin
ise Avrupa Birligi'nin kapismi caldign ve
icinde bulundugu finansal gelisim ve atilim
stirecinde ne israf edecek kadar cok kayna-
g1, ne de sayisiz basarisiz deneyimleri kaldi-
racak kadar ekonomik giicii ve zamani bu-
lunmaktadir.
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Dipnotlar

' [TAB'nin 2004 y1il1 sonu itibariyle mevcut
iiyeleri; bankalar (11), yetkili miiesseseler
(3), kiymetli maden aract kurumlari (2) ve
IMKB arac1 kuruluglari (3) dir.

2 TL/Euro vadeli islem sozlesmesi, 2003
yil1 baginda piyasada yapilan bazi degisik-
liklere paralel olarak IMKB Vadeli Islemler
Piyasas: tarafindan isleme agilmugtir.

* Piyasada toplam 22 adet islem gergek-
lestirilmigtir. Bu iglemlerin 2 tanesi 2002 y1-

11 Ocak ayinda piyasaya telefonla emir ka-
buliine baglanmasini miiteakip yapilmugtir.

“JMKB Vadeli Islemler Piyasasi'nda 2004
yili Aralik ayi itibariyle faaliyet gbsterme
yetkisi olan 14 banka bulunmaktadir.

5  VOBAS Yonetim Kurulu'nun
25.06.2004 tarih ve 2004/16 sayil1 toplanti-
sinda; dayanak varlifi doviz, pamuk, bug-
day, IMKB-30 ve IMKB-100 endeksi, 91 ve
365 giin vadeli hazine bonosu olan vadeli
iglem sdzlesmelerinin Borsada kote edilme-
si amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
onayina gonderilmesine karar verilmig ve
27.07.2004 tarihin-
de gerekli bagvuru
yapilmustir.

¢ Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi
(TOBB) nin resmi
internet  sitesinde
112 tane Ticaret
Borsasi'mn isim ve
adresleri bulunmak-
tadir. Tiirkiye'deki il
sayisinin 81 oldugu
diistintldiigiinde,
Tiirkiye'de adi1 ko-
nulmarig bir ticaret
borsast enflasyonu-
nun oldugu sdylene-
bilir. Bu fikri des-
tekler en Onemli
gOsterge ise, ticaret
borsalarinin birgo-
gunda aktif alim-sa-
tim igleminin ger-
ceklestirilmiyor ol-
masidir. - -

” Bugdaymn spot piyasada islem gordiigii
borsalar (Polatli, Eskigehir, Konya, Edirne
Ticaret Borsalar1) icinden birinin segilerek
vadeli islemlerin bu borsada yapilandirilma-
s1 hususunda takip edilecek bir yaklagim bu
girigime Srnek olarak gosterilebilir.

$27.03.2004 tarih ve 25415 say1ll Resmi
Gazete'de yayimlanan "Vadeli Islem ve Op-
siyon Borsasi Yonetmeligi'nin Gegici 1.
Maddesi uyarmnca, VOBAS', IMKB ve
IAB'nda isleme agik vadeli iglem ve opsi-
yon sdzlesmelerinin dayanak varliklarina
dayal sézlegmeleri kote etmesi durumunda
diger borsalar, ilgili sozlesmelerin normal
alim satimini sona erdirmek zorundadirlar.
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