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eni diinya diizeninde ye-
rini almak isteyen tlim
iilkelerin geligmiglik se-
viyesini arttirmasi ve
globallesen diinyaya ko-
layca entegre olmasi
icin bagta finansal siste-
mi olmak iizere her alanda ca8: yakala-
masi ve buna paralel olarak hukuk siste~
minde de gerekli diizenlemeleri yapmak
suretiyle bu siirece destek vermesi ge-
rekmektedir. Gergek bu sekilde ortada
iken, iiziilerek belirtmek gerekir ki,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
birgogunda bugiin hala bu trend tersine
islemekte, hiikiimet tarafindan getiril-
meye calisilan degisiklik ve reform
dnerileri politik etkilerin golgesi altinda
kalmakta, kisisel ve/veya kurumsal
kapris ve ¢ikarlarin ilke menfaatlerinin
oniinde yer aldig1 bir nitelik tagimakta-
dur.
Bu caligmada ele alinan konu, yuka-
rida deginilen carpik-
Iig1 bir yoniiyle 6n
plana c¢ikardigina
inamlan ve Tiirki-
ye’deki sermaye
plyasasmln geligi-
mi acisindan
onemli kilometre
taglarindan biri
olacag: diistinii-
len Vadeli Is-
lemler Piyasasi
(VIP) nm Tiir-
kiye’de faaliye-
te gegcme karari

ve bunun izledigi siire¢ hakkindadir.

1. Vadeli Islemler :
Geligimi ve Onemi

Tanima,

En basit tarum ile vadeli iglemler, iki
taraf arasinda yapilan ve taraflarin belli
bir {iriin veya kiymetten, belli bir mik-
tarda, daha dnceden belirlenmis ileri bir
tarihte veya 6ncesinde, onceden iizerin-
de anlagilmig bir fiyattan almak veya
satmak konusundaki yiikiimliiliiklerini
ve/veya haklarim diizenleyen iglemler-
dir. Vadeli iglemler; herhangi bir {iriin,
finansal gosterge, menkul kiymet, ya-
banci para veya kiymetli madenler iize-
rine diizenlenebilir. Tablo 1, 1998 yili
sonu itibariyle hangi iilkelerde vadeli
islem piyasalar1 oldugunu gosterirken,
Tablo 2’de de cesitli iilkelerde iizerine
vadeli iglem sdzlegmesi gerceklestirilen
iirtinler sayilmistir. Her gegen giin va-
deli iglemler piyasas: bulunan bu iilke-

lere yenileri eklen-
mekte, Ozellikle ge-
lismekte olan iilkele-
rin bu siirece olan
katkilart giin gegtik-
¢e artmaktadir.
Vadeli piyasalar;
spot piyasalarda olu-
sabilecek ani fiyat ha-
reketlerinden kaynak-
lanan risklerden ko-
runmak isteyen yati-
rimcilar ve bu riskleri
tasimaya istekli olan
spekiilatorler arasinda



r
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bir araci rolii oynamak suretiyle, bir iilkenin
finansal altyapisinin geligimine, daha dogru
bir ifade ile o tilkedeki sermaye piyasasinin
gelisimini tamamlamasina biiyiik katkida
bulunmaktadir. Tiirev piyasalarm, 6zellikle
organize borsalar vasitasiyla isledigi bir
sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin
olugtugu, likiditenin artt1§1, ayrica piyasala-
ra gelen bilginin fiyatlara ¢ok daha hizli
yansidig gbzlemlenmistir (Akgiray, 1998:
s. 11). Tiirev piyasalar hicbir zaman mevcut
mal ve finans piyasalarinin yerini alacak 61-
¢lide ikame edici nitelikte bir piyasa olma
ozelligi tagimamakta, dolayisiyla spot piya-
sadaki likiditeyi azaltic bir etkisi bulunma-

gozlemlenmektedir. finansal tiirev {iriin-

lerin nominal tutar:

-~ (notional amounts

outstanding) 60 tril-

yon dolara yaklas-

mig olup, bunun 10

trilyon dolarlik kisrm organize borsalarda

gerceklestirilmistir (Tsetsekos & Varangis,

1997: 5.3). Tablo 3, 1990-1998 yillar1 ara-

sinda organize borsalarda alim-satim1 yapi-

lan finansal tlirev tiriinlerin nominal tutari-

m, Tablo 4 ise 1990-1998 yillar1 arasinda

alim-satim1 yapilan sozlesme sayismi gos-
termektedir.

2. Tirkiye Vadeli Piyasalarin Geligimi
Siirecinde Hangi Noktada
Yer Almaktadir

Tiurkiye 6zellikle finansal iiriinlere daya-

Ii vadeli iglemler piyasasinin devreye so-
- kulmasinda geligmekte olan iilkeler arasin-
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Tablo 1: Diinyada Vadeli Islemlerin Yapidigi Ulkeler

ABD Brezilya Hollanda
Almanya Cin Hong Kong
Arjantin Danimarka Ingiltere
Avustralya Finlandiya ispanya
Avusturya Fransa Israil
Belcika Giiney Afrika Tsveg

Isvigre Malezya Singapur
Italya Norveg Sili

Japonya Polonya Yeni Zelanda
Kanada Portekiz

Kore Romanya

Macaristan Rusya

Tablo 2: Kategorileri Itibariyle Diinyada Uzerine Vadeli Islem ve Opsiyon Stzlesmesi Yapian Uriinler

Tarimsal Uriinler  Hayvanlar Metaller

Hayvansal Uriinle:

Patates Nisastasi - -
Piring - -
Portakal
Portakal Suyu - -
Soya Fasulyesi - -
Seker - .
Yagl Yiin L N
Yerfistigt - v -
Yesil Fasulye - -

Yulaf - -

Finansal Araglar

Enerji Uriinleri Digerleri

maktadir Arpa Boga Altin Devlet Tahvili Dogalgaz Dogal Kauguk
Ayrlca, yatn-nn- Aycicegi Tohumu Domuz Aluminyum Déviz Elektrik Ham Ipek
gllgll;a hizmet veren Bezelye Domuz Iskembesi  Bakir Endeks Fuel Oil Hamur Kagit
anka ve araci ku- '
Istanibul Menkul {umlal: ' i Qll’l de Bugday Karides Cinko Faiz Oram Gazyagi Kereste
Kiymetler Borsasi Onemli bir kar kay- Bugday Unu Peynir Fosfat Hisse Senedi Ham Petrol Kontrplak
ag[g:}g;?i):’;:::ﬁ::‘s: nagtl B Olail turfv Hurma Yagi Sigir Giimiig Hazine Bonosu Kursunsuz Benzin ~ Navlun
: 5 ina enstriimanlar, yati-
uzer:::‘leac:zle ::ril;]el?‘: rimcilara yeni ve al- Kahve Siit Kalay Interbank Mevduati  Propane Sigorta
ve opsiyon ternatif hizmetler Kakao Tereyag: Kurgun - Polypropylene Soda
o inin i iiretme konu d
SOZIe§r.'.‘ele"P.m I§!em k lanp a Keten Tohumu - Nikel - - Volatilite
gorecedi VIPnin  vazgecilmez birer
kiali:lsyl,?rfgag;gg:leasr: unsur haline gel- Kirmiz1 Fasulye - Paladium - - -
calismalar 1996 ml§lerdlr- Kolza Tohumu - Platin - - -
yilindan beri devam Bank for Interna- Kuratulmus Koza - i i ) )
etmesine ve son tional Settlement :
asamasina gelmesine (BIS) tarafindan Misir - . R i .
ragmen o6zellikie .
Sermaye Piyasast ag1k1anan verilere Pamuk 3 B ) ) )
Kurulu (SPK) ayaginda gore, .1 996 yili sonu Pamuk folii ) . )
bu ¢cabaya yeterli itibariyle diinyada PHE ) -
destegin verilmedigi alim-satimt yapilan  Parates - - - - -

Kaynak: The Handbook of World Stock Derivative and Commodity Exchanges, 1998

da ¢ok gerilerde kalmug bir goriintii gizmek-
tedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB) biinyesinde agilmasi planlanan ve
finansal tirtinler tizerine vadeli islem ve op-
siyon sozlesmelerinin iglem gorecegi
VIP’nin faaliyete gegmesi konusunda yapi-

lan ¢aligmalar 1996 yilindan beri devam et-
mesine ve son agamasina gelmesine ragmen
Ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
ayaginda bu cabaya yeterli destegin veril-
medigi gozlemlenmektedir.

- Bsas itibariyle bugiin Tiirkiye’de vadeli



aclve

“VADELI ISLEMLER PIYASAS|” GERGEGI VE BIR KANUN TASLAGI MADDESININ PRAGMATIK AGIDAN ANATOMISI/DR. MUSTAFA KEMAL YILMAZ

Tablo 3: Borsalarda Alim-Satmu Yapilan Finansal Tiirev Uriinlerin Nominal Degeri (Milyar $)

getirecegi sonuclar caligmanin ilerleyen bo-
liimlerinde daha detayli olarak tartigilacak-
tur.

3. Hukuksal Acidan Vadeli Piyasalara
Nasil Bir Elbise Bigilmeye Calisiliyor ?

Vadeli Iglemler Piyasasi’nin Tiirkiye’de
kurulug sekli, 1999 yilinda TBMM Bagkan-
ligi’na sevk edilen ve yeni yasama yil1 i¢in-
de de goriigtilmesi devam edecek olan “Ser-
maye Piyasast Kanununda Degisiklik Ya-
pilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Tica-
ret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret
Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Tica-
ret, Sanayi, Deniz
Ticaret Odalar1 ve
Ticaret Borsalar1
Birligi Kanununun
Bir Maddesinin De-
gistirilmesine Dair
Kanun Tasarisi’nin
15. Maddesi ile ye-
niden belirlenmek
istenmektedir.

flgili Kanun Ta-

Esas itibariyle bugiin
Tiirkiye’de vadeli
islem piyasalan
olgusunu bugiine
kadarki geligimi

sarisi’'nda yer alan

15. Madde’de;
“2499 sayil1 Ser-

maye Piyasas1 Ka-

itibariyle li¢ sac ayadi
iizerinde incelemek
miimkiindiir. Birinci
sag ayag istanbul
Altin Borsasi olup, bu
piyasada altin Gizerine

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998+

Faiz VIS 1,454.5 2,156.7 2,913.0 4,958.7 57716 58634 59311 7/489.2  8,803.3
Faiz OIS* 599.5 1,072.6 . 1,3854 2,3624 2,623.6  2,741.7 3,277.3  3,639.9  4,303.3
Déviz VIS 17.0 18.3 26.5 34.7 40.1 379 50.3 519 67.8
Doviz OIS* 56.5 62.9 71.1 75.6 55.6 432 46.5 332 34.8
Endeks VIS 69.1 76.0 79.8 110.0 127.3 172.2 198.6 216.6 387.?
Endeks OIS*  93.7 132.8 158.6 229.7 2383 326.9 380.2 776.5 659.%
Toplam 2,290.4 3,5193  4,6344 7771.1 8,862.5  9,1853 9,884.7 12,2073 14,256.4

ViS= Vadeli Iglem Sozlegmesi, OIS=Opsiyonlu Islem Sézlegmesi

* Alim ve satum opsiyonlarini icermektedir,

#* Veriler 1998 yili Haziran ay1 sonu itibariyledir. Kaynak: Bank for International Settlements

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998+

Faiz VIS 219.1 230.9 330.1 427.1 627.8 561.0 612.2 701.8 389.6
Faiz OIS* 52.0 50.8 64.8 829 114.5 2255 151.1 116.7 61.0
Déviz VIS 29.7 30.0 31.3 39.0 69.7 98.3 737 73.6 29.2
Déviz OIS* 18.9 229 23.4 23.8 21.3 232 26.3 21.1 7.0
Endeks VIS 394 54.6 52.0 71.2 109.0 114.8 119.9 1159 73.8
Endeks OIS* 119.1 121.4 133.9 144.1 197.9 187.3 178.7 177.8 84.0
Toplam 478.3 510.5 635.6 788.0 1,142.2 1,210.1 1,161.9  1,2069  644.6
ABD 312.7 302.7 3414 3873 513.5 455.0 4282 463.5 255.0
Avrupa 83.0 110.5 185.0 263.5 3973 3533 4258 482.4 259.0
Asya Pasifik . 792 85.8 82.8 98.4 131.9 126.5 1152 127.0 745
Diger 3.9 11.6 26.3 437 99.4 2754 192.7 134.0 56.1

* Ahm ve satim opsiyonlanni igermektedir.
## Veriler 1998 yil1 Haziran ayt sonu itibariyledir.
Kaynak: Bank for International Settlements

iglem piyasalar1 olgusunu bugiine kadarki
geligimi itibariyle li¢ sa¢ ayag1 lizerinde in-
celemek miimkiindiir. Birinci sag ayag: Is-
tanbul Altin Borsast olup, bu piyasada altin
lizerine vadeli iglem sozlegmelerinin alim-
satim iglemleri 15 Agustos 1997 tarihinden
bu yana devam etmektedir. Diger iki sag
ayagindan biri olan IMKB nda finansal va-
deli iglem ve opsiyon stzlesmelerinin alim-
satum sistemi Avustralyali bir firma ile ya-
pilan ortak bir ¢alisma sonucunda kurulmusg
ve test edilmis olup, bugiin i¢in gelinen son
asamada piyasanin agilip faaliyete gegmesi
icin sadece SPK onayr beklenmektedir.
Maddi anlamda biiyiik bir kaynagin yatiril-
dig1 ve kigilerin emekleri ile yogun katma
deger lirettigi boyle bir projenin bu sekilde
atil brrakilmasi veya agilmasimin geciktiril-
mesi Tiirkiye gibi kaynaklari kit olan bir iil-
kenin hem maddi hem de begeri kaynaklari-
n1 ne kadar etkin ve optimum (!) seviyede

kullandi@1 konusunda dig diinyadaki rakip-
lerimize kars1 bir fikir ve koz vermektedir.
Uglincii sag ayag1 olan ve mal iizerine vade-
li islem s6zlesmelerinin iglem gorecegi Iz-
mir Ticaret Borsasi tarafindan kurulmus bu-
lunan Izmir Vadeli Islemler Piyasasi (IZ-
VIP) nda ise tam bir belirsizlik hakimdir.
Bu kurum, sesli pazarlik yontemi ile igleye-
cek sistemi ile sadece mal iizerine degil, ay-
m zamanda mal digindaki finansal {irtinler
iizerine vadeli iglemlerin de kendi biinye-
sinde yapilmas: konusunda yogun kulis fa-
aliyetlerinde bulunmaktadir. Uziilerek ifade
etmek gerekir ki, agagida tartisma konusu
yapilacak olan ve su anda Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi (TBMM) giindeminde bulu-
nan ilgili Kanun Taslagi maddesi ile bu gi-
rigime bir anlamda destek verilmis olun-
maktadir. Agsagida Kanun Taslaginda yer
alan madde kisaca ele alindiktan sonra, bu
konunun Tiirkiye agisindan global boyutta

nunu’nun degisik vadeli islem

40’mer maddesi sdzlesmelerinin
asagidaki gsekilde ahm-satim islemleri
degistirilmigtir: 15 Agustos 1997

tarihinden bu yana

Miinhasiran ;
’ devam etmektedir.

ekonomik ve finan-
sal  gostergelere,
sermaye piyasasl
araclarina, mala,
kiymetli madenlere
ve dovize dayali va-
deli iglem ve opsi- : ‘
yon sozlesmelerti ile her tiirlii tiirev araglar-
dan olugan sermaye piyasasi araglarinin is-
lem gorecegi anonim sirket niteligindeki
borsalar, Kurulun Onerisi iizerine ilgili Ba-
kanin izni ile kurulur. Bu borsalarm kuru-
lus, teskilat, faaliyet, denetim, lyelik ilke
ve esaslar1 Kurulca cikarilacak yonetmelik-
le belirlenir. Ticaret borsasi kotasina dahil
tarim {rtinlerine dayali vadeli iglem ve op-
siyon s6zlesmelerinin iglem gorecei borsa-
larin kurulmasima ve bu borsalar hakkinda
bu fikra kapsamindaki diizenlemelere ilis-
kin olarak Sanayi ve Ticaret Bakanli§mim
uygun goriisii alimr.”

denflmektedir.

Kanun Tasarisi’nin “Gerekgeler” kis-

EKIM-KASIM 1999, ACTIVE 59
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minda yer alan béliimde ise, ilgili maddede
yapilan degigikligin gerekcesi agagidaki se-
kilde aciklanmaktadir:

“Kanunun 40’inci maddesinde yapilan
degisiklikle, esas itibariyle sermaye piyasa-
s1 araclarinin iglem gorecegi borsalarin dzel
kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde
tegkilatlanmasi ilkesi korunmustur. Ancak
sermaye piyasasinda yeni bir olgu olan tii-
rev araclarin iglem gorecegi borsalar, yuka-
ridaki agiklamalar cercevesinde madde
kapsamima alinmig ve diizenleme yetkisi
Kurula tanmmmig; bu borsalarin uluslararasi
trende uygun bigcimde, gerektiginde o6zel
hukuk tiizel kigisi olarak da tegkilatlanma-

larina olanak ver-
mek amaciyla, ku-
rulusuna karar ver-
me yetkisi Kurulun

Diger taraftan, ayni
maddede belirtilen ve
ticaret borsasi
kotasina dahil tarim
tiriinlerine dayali
vadeli islem ve
opsiyon
sodzlesmelerinin iglem
gorecegi borsalarin
kurulmasina iligkin
olarak Sanayi ve
Ticaret Bakanligrnin
uygun gordsiintin
alinmasini 6ngéren
yaklasim, s6z konusu
' borsalarda islem
gorecek liriiniin bir
mal olmaktan ziyade
bir menkul kiymet -
vadeli islem
sozlesmesi- olmasi
dolayisiyla saghkh
goriilmemektedir.

Onerisi tizerine ilgili
Bakanin iznine bag-
lanmaigtar. Ayni
maddede, 22’nci
maddenin (j) ben-
dindeki degigiklikle
paralellik saglanmis
ve igleyis ile ilgili
esaslarin ydnetme-
likte diizenlenmesi
dngoriilmistiir. Ti-
caret borsasi kotasi-
na dahil tarim iirtin-
lerine dayali tlirev
araclarin isglem go-
recegi  borsalara
iligkin diizenleme-
ler hakkinda Sanayi
ve Ticaret Bakanli-
ginin uygun goriisii-
niin alinmasi hiikme
baglanmak suretiy-
le, diizenlémeler

arasinda biitiinliik saglanmas1 hedeflenmis-

LT

tir.

Taslak metninde yer alan bu ifadelerin
ortaya koydugu bir gercek, finansal iiriinle-
re dayali vadeli iglem ve opsiyon borsalari-
nin’ miinhasiran anonim sirket seklinde te-
sekkiil etmis bir kurum biinyesinde agilma-
st gerekli kilmaktadir. Mevecut durum iti-
bariyle bakildiginda ise, buna en yakin tii-
zel kisiligi olan kurum su an icin IZVIP’dir.
Opysa bugiine kadar finansal tiriinler tizerine
vadeli iglemler piyasasimin kurulmasz isiyle
sadece IMKB ugrasmistir. Bu agidan bakil-
diginda bunun hem maddi acidan hem de
moral acidan Tiirkiye’ye etkisi olumsuz
olacaktir.
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Diger taraftan, ayn1 maddede belirtilen
ve ticaret borsasi kotasina dahil tarim tiriin-
lerine dayali vadeli iglem ve opsiyon soz-
lesmelerinin iglem goérecegi borsalarin ku-
rulmasina iligkin olarak Sanayi ve Ticaret
Bakanli§i’nin uygun goriisliniin alinmasini
dngoren yaklagim, sdz konusu borsalarda
iglem gorecek liriintin bir mal olmaktan zi-
yade bir menkul krymet -vadeli iglem s&z-
lesmesi- olmasi dolayisiyla saglikli goriil-
memektedir.

Bu olgular daha agik bir sekilde irdele-
mek i¢in &nce diinya piyasalarindaki ko-
nuyla ilgili gelismeler tizerinde durulacak,
daha sonra IMKB ve IZVIP agisindan ge-
rekli degerlendirmeler yapilacak ve son
olarak da IMKB ile IZVIP’in karsilagtirma-
l1 analizi yapilmak suretiyle kanun tasari-
sinda getirilen degisikligin eksikliklerine
dikkat cekilmeye caligilacaktir.

4. Diinya Piyasalarmdaki Geligmeler

Sermaye piyasas1 gelismekte olan tilke-
lerin (emerging markets) bircogunda (Ma-
caristan, Polonya, Malezya, Kore) cesitli fi-
nansal iirlinler tizerine vadeli piyasalar agil-
mig olup, son olarak komsumuz Yunanis-
tan’da da 1999 yilinin Eyliil ayindan itiba-
ren endeks ve faiz getirili menkul kiymetler
iizerine vadeli islem sozlegsmeleri islem
gdrmeye baglamugtir. Bu iilkelerdeki vadeli
ve opsiyonlu iglem pazarlart vazgecilmez
bir risk yonetim ve yatirim aracl olmusg
iken, Tiirkiye bu trendin diginda ve ¢ok ge-
risinde kalmig goriinmektedir. Global bir
diinya ile entegre olmaya ¢alisan bir finans
piyasasina sahip olmak istiyorsak bu tren-
din gelisimini yok varsayamayiz.

Diinya finans piyasalarinda son yillarda
gozlemlenen en dikkat cekici gelismelerden
biri de dzellikle Kita Avrupa’s: tilkelerinde-
ki spot ve vadeli borsalarin birlesmesi ve
tek cat1 altinda toplanmasidir. Bu konudaki
en carpict Ornekler; Almanya’da Deutsche
Terminborse (DTB) ile Deutsche Borse’ nin
“Burex Frankfurt”, Isvigre’de Swiss Stock
Exchange ile Swiss Options and Financial
Futures Exchange’in “Eurex Zurich AG”,
Finlandiya’da Finnish Options Market
(SOM Ltd) ile Helsinki Stock Exchange
Ltd.’in “Helsinki Exchanges” ve Hollan-
da’da da Amsterdam Stock Exchange ile
European Options Exchange’in “Amster-
dam Exchanges” ad1 altinda birlesmesidir.
Diinyada farkli borsalarin birlesmesi yo-
niinde bdyle bir trendin oldugu bir ortamda,
Tiirkiye’de kurulacak vadeli iglem piyasa-

larinin ayr1 bir borsa seklinde tesekkiil etti-
rilmesi uygun olmayacaktir.

ABD’ndeki spot ve vadeli borsalarin bir-
legsmemesinin temelinde ise, hepsinin ayri
ayri kuraumlar olarak devlesmis ve bir an-
lamda da hantallagmig olmalari, ayrica,
ABD’ndeki vadeli islem ve opsiyon borsa-
larinda uygulanan alim-satin sisteminin
geleneksel sesli miizayede sistemi (open
outcry) olmasi ve borsa birlesmelerinin bir-
birlerine entegre olan ve tamamen bilgisa-
yara dayal iglemleri gerektirmesi ve New
York ile Chicago arasindaki tarihi rekabet
gibi sebepler yatmaktadir. Ote yandan, New
York Borsasi’nin (NYSE), Cantor Financi-
al Futures Exchange adiyla yeni bir tlirev

‘piyasa yazihimim kullanmaya baglayacak

olmasi, spot piyasa enstriimanlarinin islem
gordiigii borsalar igin tiirev tirlinlerin iglem
gordiigii bir piyasaya sahip olunmasinin
Onemini ortaya koymaktadir.

Diinyadaki diger bir genel trend ise, tii-
rev piyasalarinda “sesli pazarlik” (open
outcry) sisteminden “elektronik alim-satim
sistemi”ne (electronic trading) geg¢is seklin-
dedir. Elektronik alim-satim sistemleri son
kullanictya ulagsmada kolaylik sagladig gi-
bi, borsalar arasi erigime de imkan saglayan
maliyet azaltic1 yapisi ile bir ¢cok avantaji
da beraberinde getirmektedir. Borsalarin
uluslararast bir kimlik kazanmaya baglama-
s1, elektronik sistemlerin yayginlasmasinin
dogal bir uzantis: olarak ortaya ¢ikmistir.
Ozellikle 1999 yihinda DTB’nin ABD’nde-
ki miigterilerine uzaktan erisim saglayan
terminaller yerlestirmesi sonucu, Chica-
go’daki tiirev iirlin borsalarinin islem hac-
minin 6nemli bir kism1 Almanya ve Isvigre
vadeli iglem piyasalarinin birleserek olus-
turduklart “Eurex”e kaymis ve Chicago’da-
ki borsalarin elektronik alim-satim sistemi-
ne gecmeleri gerektigini belirten goriisler
daha yiiksek sesle dile getirilmeye baglan-
mugtir. Bunun bir uzantis: olarak 25 Haziran
1999 tarihinde Chicago Board of Trade
(CBOT) ile Eurex arasinda anlagma (Tran-
satlantic Alliance) imzalanmigtir. Ayrica,
Chicago Merchantile Exchange (CME) ile
London International Financial Futures and
Options Exchange (LIFFE) arasinda da 6
Agustos 1999 tarihinde alim-satim sistem-
leri arasinda link -baglanti- kurulmasi ko-
nusunda bir anlagma yapilmigtir. Bu konu-
da yapilan anlagmalar sadece ABD ve Av-
rupa arasinda kalmamus, Kita Avrupasi’nda
da kendini gdstermis, 1998 yili Agustos
aymda “Burex Frankfurt” ile “Burex Zu-
rich”in birlesmesi sonucunda “Burex” adi
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altinda biiyiik bir Avrupa vadeli islem ve
opsiyon borsasinin kurulmasinin ardindan,
“Eurex”, “Helsinki Exchanges” (HEX) ile
her konuda igbirligi yapmay1 kabul etmistir.
S6z konusu borsalar agisindan imzalanan
tiim bu anlagmalarin esas hedefi, kendi iil-
kelerinde ekonomik bir katma deger yarat-
mak ve bu sayede iglem maliyetlerini dii-
stirmek ve likiditeyi arttirmaktir.

5. IMKB Agisindan Degerlendirmeler

Diinyada spot ve vadeli piyasalarin ayni
cat1 altinda olmasma yonelik genel bir bir-
lesme trendinin oldugu bir ortamda, Tiirki-
ye’de kurulacak ve 6zellikle menkul kiymet
ve finansal gostergelere dayali vadeli is-
lemler piyasasmin IMKB diginda ayri bir
borsada orgiitlenmesi ve iglem g6rmesinin,
stratejik agidan Tiirkiye’deki sermaye piya-
salarmin geligimine yarar saglamayacagi
ortadadir. IMKB Tiirk Sermaye Piyasa-
si’nda istlendigi stratejik konum acisindan
1986 yilindan bu yana Tiirkiye’nin disa ag1-
lan penceresi roliinii {istlenmis durumda
olup, yabanci yatirimeilar gbziinde de sec-
kin bir yere sahiptir. Bu asamada da yeni pi-
yasalar acma ve yeni enstriimanlarin islem
gbrmesini saglama hususlarinda iizerine
diisen gorevi yerine getirmelidir. Yeni bir
borsanin bu ige soyunmasi, taninma amagl
onemli bir caba harcanmasini da beraberin-
de getirecektir.

Diger taraftan, TBMM’nin giindeminde
olan yeni Sermaye Piyasasi: Kanunu mevcut
hali ile kabul edildi§i takdirde, anonim gir-
ket olarak kurulacak yeni borsalarin Onii
ac1lmig olacaktir. Béyle bir durumda IMKB
piyasada tekel olmaktan ¢ikacak, kendisi de
bir anonim sirket olarak diger borsalarla re-
kabete girmek durumunda kalacaktir. BOy-
le bir rekabet ortaminda en 6nemli unsur
son kullaniciya sunulan hizmetin kalitesi ve
iiriin cesididir. Bu bakimdan IMKB er ya da
gec uluslararas: bir trend olan bu olguyla
karg1 karsiya gelecegini bugiinden bilmeli-
dir. Mevcut piyasalarda iglem goren enstrii-
manlarin yaninda, vadeli sézlegsmeler yati-
rimcl agisindan yeni bir yatirim ve portfdy
risk yonetimi araci olarak belirerek serma-
ye piyasasina daha fazla fon akigini sagla-
yacak, islem gordiikleri borsalar igin de
Onemli bir gelir kaynag ve diinyaya agilma
yoniinde bir reklam araci olacaktir.

Vadeli sozlesmelerin uzun yillardir ali-
nip satildig1 yurtdigi borsalarda gorevli uz-
manlar, vadeli ve spot piyasalarin ayni cat:
altinda olmasinin bir sinerji yaratacagi go-

riistinde birlesmektedirler. Ozellikle her iki
piyvasaya tek ekrandan erisim, giiniimiizde
biiyiik borsalarin gerceklestirmeye calistik-
lart bir hedeftir. Bu gekilde bir yapilanma,
bilgi akisinin daha hizli olmasimi saglaya-
cak ve her iki piyasada da fiyatlarin daha et-
kin ve dengeli olugmasina yardimci olacak-
tir. Aynt mekanda yapilan spot ve vadeli ig-
lemler yatinmcilara pozisyonlarini kapat-
ma, netlegtirme, arbitraj, her iki piyasada
aym anda igslem yapma, daha diisiik maliyet
gibi imkanlar1 sunarken, borsalara da piya-
salar1 daha rahat kontrol altinda tutma im-
kamim vermektedir; spot ve vadeli piyasala-
rin ayn1 merkezde olmasi piyasalarin gbze-
timi ve kontrolii acisindan cok biiyitk bir
avantaj olacaktir. Her iki piyasada alinan
pozisyonlarin gercek zamanh takip edile-
bilmesi, genel olarak tiim sistemin riskini
daha iyi gostereceginden, IMKB ve Takas-
bank agisindan risk yonetimi daha saghkh
olarak yapilabilecektir.

Dikkatten kacirtlmamasi gereken bir di-
ger konu da, IMKB Tahvil ve Bono Piyasa-
si’nin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ig-
lem gordiigi organize bir ikinci el piyasa
olmasi agisindan devletin borglanma politi-
kasim1 destekleyici bir konumda bulundu-
gudur. Buna paralel olarak, yatirimcilari
devletin bor¢lanma ihtiyacini karsilamaya
daha fazla tegvik etmek ve sonrasinda dev-
letin bor¢lanma politikasinda ortaya c¢ika-
cak degisimlerden korunma imkani sagla-
mak amaciyla faiz getirili menkul kiymetler
iizerine vadeli ve opsiyonlu islem sozles-
melerinin IMKB biinyesinde devreye so-
kulmasi biiyiik bir 6nem arzetmektedir. Di-
ger taraftan, Tiirkiye’de resmi anlamda vip
acilmarmis olsa bile, bugiin ¢esitli bankalar
yatirimcilarina faiz getirili menkul kiymet-
ler iizerine vadeli iglem ve opsiyon sozleg-
meleri sunmaktadirlar. Bu acidan bakildi-
§inda, tezgahiistii piyasada (over- the-coun-
ter market) yapilmakta olan iglemlerin her-
kes tarafindan giiven duyulan IMKB gibi
organize bir borsa biinyesinde gerceklesti-
rilmesi daha da 6nemli bir hale gelmektedir.

Ayrica, Tiirkiye’de hemen hemen tlim
banka ve aract kurumlarin genel miidiirliik-
leri ve merkez subeleri Istanbul’da bulun-
makta olup, 6zellikle teknik anlamda uzak-
tan erigim ve denetimin etkin olarak ger-
ceklestirilmesi ve yaganabilecek aksaklikla-
rin bir an Once giderilmesi acisindan
VIP’nin IMKB biinyesinde acilmas1 biiyiik
onem tagimaktadir. VIP’mn spot piyasa ile
ayn1 yerde olmasi, on-line baglantilarm
saglanmasi ve takas islemlerinin hizli ve

kontrollii bir sekilde yerine getirilmesi ag1-
sindan da &nemli bir unsur olacaktir.

Son yillarda tiim diinyada baz biiyiik sa-
nayi girketleri ve ticari firmalar, finansal
kurumlar ve yerel yonetimlerin tiirev piya-
salarda karsilagtig1 zararlar, profesyonel ya-
tirimeilarin bile, tiirev piyasalart dikkatli
kullanmadiklari, amaclarina uygun strateji-
ler secmedikleri ve etkin bir i¢ denetim me-
kanizmasini kurmadiklar takdirde biiyiik
zararlarla karg1 kargiya kalabilecegini orta-
ya koymustur (Bankers Trust, Metallge-
sellschaft, Orange County, Barings ve Su-
mitomo olaylarinda oldugu gibi). Tiirev pi-
yasalarda yapilan islemler dolayisiyla son
yillarda yogun tar-
tisma konusu olan
bu olaylarin ¢ogun-
da, gergeklesen is-
lemlerin fazlaca de-
netlenmeyen  ve
karmagik stratejileri
iceren tezgahiistii
piyasada yapilan ig-
lemlerden kaynak-
landig1 goézlemlen-
mektedir. Bu acidan
bakildiginda, tiirev
piyasalardaki kaldi-
ra¢ etkisinin giicii
ve etkisi inkar edi-
lemez. Boyle ol-
makla birlikte, spot
piyasalar ile bir kar-
silastirma yapildi-
ginda vadeli piyasa-
larin spot piyasalar-
la orantili bir risk
tasidig1 goriilecek-
tir. Ornegin, IMKB
Hisse Senetleri Pi-
yasast (HSP) nda
iglem yapan yatirimcilar istedikleri miktar-
da hisse senedini o an itibariyle alip satabil-
mekte, bu islemlerin takasini ise 2 giin son-
rasina birakabilmektedirler. Bu durumda, 2
glin Oncesinde yeterli parasi veya teminati
olmayan yatirimeilar istedikleri miktarda
pozisyon alabilmekte, bunun sonucunda da
piyasay1 2 giin sonrasi i¢in biiylik bir risk
ile kars: karsiya birakmaktadirlar. VIP’nin
isleyisi agisindan ise boyle bir risk stz ko-
nusu degildir. VIP’nda islem yapacak yati-
rimcilarn ancak yatirdiklar: teminat kargili-
&1 kadar pozisyon almalarina izin verilmek-
te, bunun diginda pozisyon almak istemele-
1i durumunda ise ek teminat yatirmalan ge-
rekmektedir. Bu durum HSP’nin sistemi ile

Dikkatten
kacinlmamasi gereken
bir diger konu da,
iMKB Tahvil ve Bono
Piyasasrnin devlet ic
bor¢lanma
senetlerinin iglem
gordiigii organize bir
ikinci el piyasa olmasi
acisindan devletin
bor¢lanma politikasini
destekleyici bir
konumda
bulundugudur.
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karsilagtirildiginda 6nemli bir gelismedir.
6. IZVIP Acisindan Degerlendirmeler

1986 yilinda faaliyete gecen IMKB nin
kisa bir siire icinde hizli bir gelisme goster-
mesinin ardindan, 1990’11 yillarin baglarin-
da sermaye piyasasimn difer ayaklarinin da
gelistirilmesi icin yapilmas1 gerekenler tar-
tigtlmaya baslanmis, bu gergevede popiilist
yani agir basan IMKB diginda yeni menkul
kiymet borsalarimin kurulmasi énerileri ya-
ninda, mal borsalarinin ve vadeli iglem bor-
salarinin kurulmasi galigma ve Onerileri de

- giindeme gelmisgtir.

Mal borsasinda
iglem’ gdrecek iriin
olarak Istanbul’da
altin, vadeli piyasa-
da islem gorecek
iiriin olarak da iz-
mir’de pamuk va-
deli iglem borsalari-
nin  kurulmasinin
miimkiin oldugu so-
nucuna varilarak,
SPK tarafindan her
iki borsanin kurulug
calismalarina bas-
lanmustir. Bu calig-

Sistemin islemeye
baslamasi halinde,
kisa bir siire sonra

degistirme
calismalarinin
baslatilmasi
kaginilmaz

bu sekilde aciimasi
kolaycihginin, s6z

. ~konusu borsa
acisindan para ve

zaman kaybina, genel
ekonomi acisindan da
kaynak israfina neden
“"olacak bir tercih
“oldugunu 6ngormek

icin detayli analizler -

manin bir sonucu
olarak, 26 Temmuz
1995 tarihinde Is-
tanbul Altin Borsasi
bir spot mal borsast

yapmay? ge(;e,k olarak  faaliyete
olmadigi . e
diigiiniiimektedir. gegmis, vadeli is

lemler borsas1 ku-
rulmas1 calismalari
ise yapist ve kuru-
cusu konusundaki
cesitli tartigmalar
nedeniyle sonuclandirtlamamugtir.

Vadeli iglemler borsasinin faaliyete ge-
cememesinin Ontindeki en Gnemli engel
olarak, iiziilerek soylemek gerekir ki, bu
borsalarm kurulmasina karar veren yetkili
makam olarak SPK ile pamuk ticareti konu-
sunda kendilerinin daha bilgili oldugunu,
halen caligmakta olan bir pamuk borsasi
yonettiklerini savunan Izmir Ticaret Odast
arasindaki yetki kavgasi yatmaktadir. Ken-
dilerinin yetkili oldugunu savunan her iki
kurumun da bagimsiz olarak baslattiklar

 ¢aligmalarda, arada gecen ddnemde ka-
zangh ¢ikan ya da sonuca ulagabilen bir ta-
raf bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de vadeli iglemler piyasasi ile il-
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gili ilk gahigmalar Izmir Ticaret Borsasi ta-
rafindan baslatilmigtir. {zmir Ticaret Borsa-
s1, ilk 6nce kendi biinyesinde son derece
primitif bir ortamda yapilmakta olan alivre
pamuk iglemlerini belli bir standarda oturt-
mak {izere pamuk iizerine vadeli islem sz~
lesmelerinin iglem gorecegi bir borsanin
altyapisint kurmak konusunda ilk adimlari
atmig, IMKB’ndan dnce bu ise girigmistir.
Ik {iriin olarak pamugun secilmesinin ne-
deni, diinya pamuk Uretiminde Tiirkiye nin
Snemli bir paya sahip olmasi ve bu iiriiniin
uluslararas: alanda yogun bir ihra¢ potansi-
yeli bulunmasidir.

Izmir Ticaret Borsas: daha sonra bu giri-
simlerine ivme kazandirmus ve sesli pazar-
lik sistemine dayali, mal iizerine vadeli is-
lem piyasasimin kurulmasi konusunda bir
projeyi uygulamaya koymustur. Esas itiba-
riyle IZVIP tarafindan kullaniimas: planla-
nan sesli pazarlik sistemi, halen bu sistemi
kullanmakta olan borsalarin elektronik sis-
teme donme ¢abalarina ters bir egilim tegkil
ettiginden dolay: bir handikap olusturmak-
tadur.

Bu agidan bakildiginda, sistemin igleme-
ye baglamas halinde, kisa bir siire sonra de-
zavantajlar goriilip degistirme ¢aligmalari-
min baglatilmas: kaginilmaz olacagindan,
piyasanin bu sekilde agilmasi kolayciligi-
nin, sd6z-konusu borsa agisindan para ve za-
man kaybina, genel ekonomi agisindan da
kaynak israfina neden olacak bir tercih ol-
dugunu ongdérmek icin detayli analizler
yapmaya gerek olmadi1 diisiiniiimektedir.

Bir bagka husus, yukarida deginilen Ka-
nun Taslag1 uyarinca, agilacak mal lizerine
vadeli iglemler piyasast konusunda Sanayi
ve Ticaret Bakanlifi’nin uygun goriisiiniin
alinmasinin zorunlu olmasidir. Bu son dere-
ce isabetsiz bir yaklagimdir. Ciinkd, s6z ko-
nusu piyasada iglem gorecek esas iirlin mal
(8rnegin pamuk) degil, bir menkul kiymet,
yani vadeli iglem stzlesmesidir. Bu acidan
stz konusu yaklagimin, futbol maclarmnin
skorlart iizerine miisterek bahis oynatacak
kurumlarin da Futbol Federasyonundan izin
almalarinin  dngdriilmesi derecesinde an-
lamh oldugu diigiiniilmektedir. IZVIP’de
islem gorecek olan iiriin de, 6rnegin, pamuk
lizerine vadeli iglem sozlegmesidir. Bu soz-
lesmeler de, sermaye piyasast agisindan bir
menkul kiymet niteligiridedir.

Diger taraftan mala dayali vadeli islem
sozlesmelerinin iglem gorecegi piyasalar
icin Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin goriigii
istenirken, vadeli igleme konu olabilecek
diger {iriinler hakkinda da ilgili bakanlikiar-

dan, rnegin elektrik iizerine vadeli islem-
ler igin Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanli-
81, et ve hayvancilik {iriinleri {izerine vade-
li iglemler i¢in Tarim ve Kdyigleri Bakanli-
gUnm goriiglerini de almak gerekecek mi-
dir? Eger gerekecekse, Kanun Taslagi’na
diger bakanliklarin unvanlarinin konulma-
mas1 bir eksiklik midir? Yoksa tasarinin
mevcut halinde bir fazlalik mi1 s6z konusu-
dur?

Mala dayali vadeli islem s6zlesmelerinin
islem gordiigii piyasalarda, o malmn hicbir
niteligini ve 6zelligini bilmeyenler islem
yapip basarili olma sansina sahip iken, ig-
lem goren iirlinii {iretenler gayet bagarisiz
olabilirler. Zira bu piyasalarda iglem gbren
{iriin mal degil, s6zlesmedir. Bu piyasalarda
islem yapacak kisilerin mutlaka bu ig ile
ugragan kisiler olmas1 gerektigi yoniindeki
diigiincenin savunulmasi, vadeli iglemlere
iligkin temel manti§in kavranmadiginin en
bariz gostergesi olarak yorumlanmalidir.

7. IMKB - 1ZVIP:
Kargilagtirmali Bir Analiz

Yukarida acgiklanan tiim gergekler ve ge-
lismeler 15181nda vadeli iglemlerin Izmir’de
[ZVIP biinyesinde agilmasi durumunda
kullanlacak sistem diinya borsalarinin artik
tercih etmedigi, bu sistemi kullanan mevcut
borsalarin da yavas yavag terkettigi sesli
miizayede sistemi olacaktir. Bu sistemde
bir giin icerisinde gergeklesebilecek emir
akiginin dist limitini fiziki kisitlar belirle-
mektedir.

Buna kargilik, Uzaktan Erisim Sebekesi
(WAN) iizerinden erigilebilen bir elektronik
sistem ¢ok daha fazla erisime ve ¢ok daha
fazla iglem hacminin saglanmasina miisait
olacaktir. Bu bakimdan eger Tiirkiye’de va-
deli iglemler yapilacaksa bu iglemlerin ¢aga
uygun bir sistemle baglatilmas: gerekmek-
tedir. Aksi takdirde ileride Izmir Borsasi,
IMKB’mn son bes yilda gegirdigi siirecin
bir benzerinden gecerek elektronik sistemi
kurma c¢abalarin siirdiiriirken diinya borsa-
larmin ¢ok daha ileri diizeylere ulagmas:
kagimlmaz olacaktir.

Ote yandan, IMKB’nin tahta sistemin-
den elektronik sisteme ge¢mesi yaklagik 5
yil dnce olmustur. IMKB personelinin ve
IMKB biinyesinde terminaller baginda
alim-satim iglemi yapan araci kurum tem-
silcilerinin elektronik alim-satim sistemine
olan yakmli1, vadeli igslemler piyasasimn
elektronik sistemle IMKB biinyesinde bag-
latilmas1 durumunda bagari oranui artirici
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bir faktdr olarak ortaya ¢ikmakta, karsilagi-
labilecek sorunlarin daha ivedi olarak ¢6zii-
lebilecegi hususunda giiven vermektedir.
Vadeli iglemler piyasasinin bir bagka borsa
biinyesinde actlmasi durumunda IMKB
biinyesinde konuyla ilgili caligmalar yap-
mis olan personelin sdz konusu borsaya
gbnderilmesi diisiiniilebilir, ancak bu zan-
nedildiginden daha kapsamli bir transferdir,
clinkii sadece piyasada c¢aligan uzman kad-
ronun degil, piyasada islem yapacak temsil-
cilerin de taginmas: gerekmektedir.

Finansal politikalarin belirlenmesi nok-
tasinda uygulamaya sokulacak projelerin
sadece maddi boyutunun degil, sosyal agi-
dan toplumdaki kisi ve kurumlar igin yara-
tacagi katma degerinin de ozellikle deger-
lendirilmesi ve dikkate alinmasi gerekmek-
tedir. Bu agidan bakildigida, VIP’nin vakit
gecirilmeden IMKB biinyesinde devreye
sokulmasi piyasadaki katilimcilar agisindan
doyum noktasina gelmis olan piyasanin da-
ha renkli hale gelmesine yardimci olacak ve
aract kurum temsilcilerini yaptiklar alim-
satim iglemleri acisindan daha sofistike dii-
slinmeye ve hareket etmeye zorlayacaktir.
Piyasay1 gesitlendirmek ve piyasaya yeni
bir heyecan ve ivme kazandirmak agisin-
dan maceraya atilmaksizin her tiirlii tedbiri
alinmis saglam bir sistemin devreye sokul-
mas1 sadece maddi acidan degil, moral agi-
sindan da 6nemli bir gelisme olarak algila-
nacaktir. fzmir Borsas1 heniiz ¢ok tanimnma-
mig ve tarihi birikim agisindan yeterli sevi-
yeye ulagmamis oldugundan, burada agila-
cak bir finansal vadeli iglemler piyasasinin
bagar1 gsansmin IMKB kadar olamayacag:
cok aciktir.

Son olarak, VIP’nin piyasada yatirimci-
lar i¢in minimum risk olugturmasi ve diinya
finans piyasalarini etkileyebilecek bir siste-
mik riske yol agmamasi acisindan egitim
faaliyetleri ¢ok 6nemli bir rol oynamakta-
dir. IMKB, 1995 yili Ekim aymdan bu yana
cesitli periyodlarla verdigi 16 temel egitim
ve 9 uygulamali egitim programi sonucun-
da cesitli arac1 kurumlardan bu programla-
ra katilan 500’e yakin araci kurum temsilci-
sine vadeli piyasalar konusunda teorik ve
uygulamali egitim vermigtir. Bu aract ku-
rum temsilcilerinin hepsi de uygulamali
egitimde IMKB biinyesinde kurulan vadeli
iglemler piyasasiin ozellikleri konusunda
efitim almiglar, ilgili emir ve sorgu ekran-
larinin kullanimini 6grenmiglerdir. Bu ger-
¢cek gbzoniinde bulunduruldugunda, ortaya
cikan bir beseri kaynagi yok saymak ve fi-
nansal vadeli iglemleri IMKB biinyesinden

[ZViP’e tagimak, bir sonraki agamada
IMKB’nin yeni projelerine veya atilimlari-
na siiphe ile bakilmasi sonucunu ortaya ko-
yacak ve borsaya olan giiveni hem arac1 ku-
rumlar hem de yabanci yatirimeilar goziin-
de azaltacaktir.

Sonug

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin ulagtigi
diizeyde finansal vadeli islemler piyasasi-
nin gerekli ve miimkiin oldugu herkes tara-
findan ‘kabul edilmektedir. Mevcut piyasa-
larda islem goren enstriimanlarin yaninda
vadeli s6zlesmeler, yatirimci agisindan yeni
bir yatirim araci olarak sermaye piyasasina
daha fazla fon akisina yardimci olacak ve
portfoy yonetimi konusunda etkin bir risk-
ten korunma imkam saglayacaktir.

Durum boyle iken, ozellikle tarihsel
perspektiften bakildiginda finansal vadeli
islemlerin Izmir’de IZVIP biinyesinde basg-
latilmasinin, halihazirda piyasalarm gelisi-
mini geciktirdigi, bu sekilde bir borsanin
acilmasmin ise, piyasamin 6lii dogmasina
sebep olabilecegi ve gelismis finansal sis-
temlerin vazgecilmez bir parcasi olarak dii-
gtiniilen likit bir vadeli islemler piyasasinin
gelisimine ve dolayisiyla tiim finansal siste-
min daha etkin caligjmasina sekte vuracagi
kanaati hakimdir.

Bu kanaati destekleyen en 6nemli gelis-
me ise, IMKB’min yaklagik 5 yillik bir siire
boyunca finansal iiriinler iizerine bir vadeli
iglem piyasas1 kurulmas1 yoniinde yiiriittii-
gii cabalar ve onemli yatirimlar sonucu
elektronik sisteme dayali bir VIP’min tiim
altyapisini kurmus olmasidir. Gerek perso-
neli gerekse teknik anlamdaki altyapist ile
IMKB bu konuda IZVIP’in ¢ok 6niinde gé-
zitkmektedir. Bu cerceveden bakildiginda,
Tiirkiye’deki sermaye piyasast agisimdan
maksimum katma degerin elde edilmesi
icin, IMKB’nin finansal {iriinler iizerine
VIP’m1 vakit gecirmeden bir an &nce devre-
ye sokmas1 gerekmektedir.

Diger taraftan, TBMM’ne sevk edilen
Kanun Taslagi’nin ilgili maddesinde de ge-
rekli degisiklikler yapilmali ve vadeli islem
sozlesmelerinin islem gérecegi borsalarin
mutlaka 6zel bir tiizel kisilik olarak, ano-
nim girket seklinde tegekkiil etmesi y&niin-
deki ifadeden vazgecilmelidir. Ayrica ister
mal ister finansal {iriinler {izerine olsun, va-
deli piyasalarda iglem gorecek iirliniin bir
mal veya finansal aragtan ziyade bir men-
kul kiymet niteligindeki sozlegmeler oldu-
gu gerceginden hareketle, Kanun Tasla-

" sim, piyasalarin de-

81'nda mal lizerine vadeli islem igiyle ugra-
sacak borsalarin agilmas: konusunda konu-
ya son derece uzak olduguna inanilan Sana-
yi ve Ticaret Bakanli§i’nin uygun goriisii-
niin alinmas: gartinin gereksiz ve bu kap-
samda ilgili olabilecek diger bakanlik ve
kuruluslarin igerilmemesi nedeniyle de tu-
tarsiz oldugu diisiiniilmektedir.

Tim bu gelismeler 151831nda degerlendi-
rildiginde, vadeli islemler piyasasimin ¢ag-
dag bir kanuni diizenleme ile diinya trendi-
ne paralel bir igletim sistemi ile vakit gecir-
meksizin uygulamaya gecirilmesi tilkemiz
sermaye piyasasmin. diinya ile entegre ol-
mast ve hizla degisen trendi bir an 6nce ya-
kalamas1 agisindan
kacinilmazdir. Bu
acidan bakildigin-
da, Tiirkiye icin en

?ygu?l alte.zrnatif, Tiirkiye’de sermaye
OZelllkle flnan.sal piyasas“ﬂ"n u]a§t|§|
iirtinler ilizerine diizeyde finansal
ViP’nin iMKB vadeli islemler
biinyesinde agilma- pi\_(aszfmml dge.rek“ ve
sidir.  Elektronik mumEn olcugu

herkes tarafindan
kabul edilmektedir.

- Mevcut piyasalarda
islem géren enstrii- .
manlarin yaninda

- vadeli s6zlegsmeler,

_ yatinimer agisindan
yeni bir yatinm araci
olarak sermaye
piyasasina daha fazla
fon akigina yardimci

- olacak ve portfdy

~ yonetimi konusunda
etkin bir riskten
korunma imkani
saglayacaktir,

alim-satim sisterni- .
ne dayal olarak ¢a-
hsacak ve ozellikle
yabanci yatirimeila-
ra spot piyasada al-
diklar1 risklerden
korunma  imkani
saglayacak bu giri-

rinlik ve stabilitesi-
ni arttirarak {ilke
riskini azaltacak ve
son asamada iilke-
mize yeni sermaye
girigini de berabe-
rinde getirecektir.
Sonug olarak, bu
asamada, Ttirkiye nin israf edecek kaynagi-
nin giderek azaldig diigtintilmektedir.
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