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1. Bolum

VOB Hakkinda



Vadeli Islemler Borsasi ile llgili
Yasal durum

Vadeli islem ve opsiyon borsasi ile ilgili yasal alt yapi
tamamlanmistir.

15/12/1999 tarihli degisiklik ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 40’inci maddesinde Vadeli igslemler Borsasinin
kurulusu ile ilgili dizenleme yapilmistir.

23/2/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de "Vadeli islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik" yayinlanmistir.

19/10/2001 Tarihli Bakanlar Kurulu Karari ile VOB kurulmasina izin
verilmigtir.

4 Temmuz 2002 Tarihinde VOB kurulmustur.

VOB Hakkinda 1. Bolum



VOB’un Yapisi ve Hedefler
c__-

e Mevcut mevzuat VOB'un Ulkemizde tek vadeli islem
borsasi olmasini ongormektedir.

e VOB piyasa katilimcilari ve uyeleri ile uyumlu bir
borsa kurmay! ve hedef birligi icerisinde faaliyetlerini
surdurmeyi amaclamaktadir.

e VOB dusuk islem maliyetleriyle dunya ile rekabet
edebillir, likit, etkin ve dinamik bir borsa olmay!
hedeflemektedir.

VOB Hakkinda 1. Bolum



Islem Gorecek Sozlesmeler
c ]

e Ulkemizde reel sektdriin ve finansal piyasalarin
ihtiyac duydugu emtiaya ve finansal urtnlere dayali
sozlesmeler VOB tarafindan dizayn edilmektedir.
SPK'nin onayi alindiktan sonra bu sozlesmeler
Isleme aclilacaktir.

e Oncelikle vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye
baslayacak ve bunlari kisa sure icerisinde opsiyon
sozlesmeleri takip edecektir.

VOB Hakkinda 1. Bolum



2. Bolum

Diinyada Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalar



DUNYADA iSLEM GOREN VADELI
ISLEM SOZLESMELERI

e Genel bir siniflandirma yapildiginda
- Finansal aracglara (hisse senedi endeksi, faiz, doviz, vb.),
— Tarimsal urtnlere,
- Metallere,
- Enerjiye

- dayall vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri islem
gormektedir.

Ayrica yukaridaki siniflandirmanin disinda hava tahminleri gibi degisik
dayanak varliklar Gzerine sozlesmeler borsalarda kote edilmigtir.

e TezgahUstu piyasalarda urun cesitliligi cok daha fazladir.

Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari 2. Bolum



Islem Hacimleri Hizla Artmaktadir
-

e 2002'de borsa turev islem hacmi yaklagik 700 Trilyon Dolardir.
Bu rakamlara OTC piyasalar dahil edilmemistir. Islem hacimleri
son 5 yilda 2 kat artmigtir.

e 2002'de yaklasik 6 milyar adet sozlesme islem gormustur.

Islem hacminde opsiyon s6ézlesmeleri (%57) vadeli islem
sozlesmeleri (%43) paya sahiptir.

e Turev araclarin yaklasik %901 finansal Grunlerle ilgilidir.

e Opsiyonlarin buyuk bir bolumu hisse senetleri ve hisse senetleri
endeksleri Uzerinedir.

e Mal Uzerine duzenlenmis vadeli islem sozlesmeleri yaklasik
%10.

Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari 2. Bolum



Turev Araclarinda Dayanak Varliklarin Payi

2002 Senesinde Vadeli islem Sézlegmelerinin iglem Hacminin

Dayanak Uriinler Bazinda Dagilimi (Milyon kontrat) o Falze dayall Vadell |§|em
> sdzlesmeleri islem hacminde
%53’lUk bir pay ile birinci
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2% @ Doviz Paritesine Dayali S. . s
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%93'linii olugturmaktadir. ° e

B Hisse Senedine Dayali S.

Kaynak: BIS

Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari 2. Bolum



Islem Hacimlerinde 2002 itibari lle
Kitalararasi Son Durum

|
Islem hacminde stzlesme Koy Arria Dt Bl l
g . 21,6% >/ 70
sayisi itibari ile Asya ve F
PaSIflk bblgeSi %50,ye yakln Asya ve Pasifik
. . . Avrupa 49,2%
bir paya sahiptir. 25.5%

Islem hacminde nominal
deger itibari ile ise Kuzey
Amerika bolgesi %60’a
yakin bir pl)aya sahiptir.
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82%

T Diger Bolgeler
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Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari 2. Bolum

Sig eukey



Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinda
Yeni Trendler

Teknolojik gelismeler sonucu salon sisteminden
elektronik alim satim sistemine gecis. Salon
sisteminde (ABD) komisyonlar elektronik sisteme
(Avrupa) gore daha yuksek.

Bolgesel birden fazla borsa yerine, birlesik
uluslararasi borsalarin kurulmasi.

Yeni katilimcilar (e-locals, kucuk yatirrmcilar,
yatirnm fonlarinin daha fazla kullanimi vs.)

Kamu kurumu niteliginde kar amaci gutmeyen
borsalar yerine, kar amacli ozel yapilara gecis.

Dusuk maliyet ve rekabet edebilir yapilanma.



Elektronik Borsalarin islem Payi Hizla
Artmaktadir

Milyon Adet

B Salon Sistemi

Sozlesme
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1.000
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4004
2009
o

Kaynak: Eurex

Elektronik

ABD Avrupa ABD Avrupa ABD Avrupa ABD Avrupa
1988 2000 2001 2002

Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari 2. Bolum



Elektronik Borsalar Karlilikta Salon Sistemi

lle Calisan Geleneksel Borsalari
Gecmektedir

Alinanan/Satilan Sézlesme Sayisi (milyon)
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Kaynak: Eurex
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Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari

2. Bolum



Kore Yeni Bir Borsa Olmasina Ragmen
Islem Hacminde One Gecmistir

« 2002 yili itibari ile yaklagik 2 Milyon Adet Sozlesme

milyar adet sozlesme

- KOSPI 200 hisse senedi endeksi
sozlesmesi 1.9 milyar adete
yaklasan islem hacmi ile dunyada
en fazla islem goren s6zlesmedir.

» Sozlesmenin kucuk olmasi,
perakende yatirimcilarin

sozlesmeyi rahatlikla internet
ortaminda alip satabilmeleri
basariyi getirmistir.

Kaynak: Futures Industry Association (FIA)

Diinyada Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari 2. Bolum



3. Bolum

Neden Vadeli Islemler?



Gerek Reel Gerekse Finansal Sektore
Olumlu Katkilar Saglayacaktir!

Gelecege yonelik fiyat kesfi

Etkin risk yonetimi (Fiyat riskinden korunma)
Erken uyari fonksiyonu

Daha gercekgi uretim planlamasi

Rekabet avantaji yaratmasi (Reel sektore, dunyadaki
rakiplerinin kullandigi etkin risk yonetim araclarinin sunulmasi)

stikrara olumlu katki saglamasi
e Yatirim ortaminin iyilestirilmesi

e Yabanci sermayenin ekonomiye girisine katki ve uluslararasi
entegrasyonun saglanmasi

Neden Vadeli islemler? 3. Bolum



Daha Guclu Bir Finansal Sistem
-

Araci kurulusglar

Spot piyasa hacminin 4 .
ile 12 kat aras! arttig; Spot piyasalarin vasitasiyla yatirrmin

saptanmistir. - islem hacmine artmasi, araci

olumlu etki kuruluslar mali
\ guclendirecektir.
/ ——

Secgeneklerin artmasi daha fazla
finansal yatirrma neden olacaktir.

Yatirnmcilar igi
segenekler artacaktir

. .

Daha Yuksek Milli Gelir

Bu ayni zamanda fonlarin
buyumesini de saglaya

Daha Profesyonel
Sermaye Piyasasi
Uzmanlari

Bilginin daha etkin kullanilabilecegi,
yatinnm danigsmanhgi hizmetlerinin
daha fazla talep gorecegi bir alan.

Neden Vadeli islemler? 3. Bolum



Ulke Ekonomisine Katki
/7]

international Financial Services London ( IFSL) tarafindan yapilan arastirmaya
gore Ingiltere’de llke milli gelirinin %5’inden fazlasi finansal hizmetlerden
gelmektedir. Bu da 70 Milyar Dolardan fazla bir katma deger anlamina
gelmektedir.

Bunlarin arasinda vadeli islem piyasalarinin da buayuk bir katkisi vardir. Vadeli
islem piyasasinin Ingiltere ekonomisine 1998 yilindaki katkisinin 1,3 milyar
sterlin oldugu ve bu rakama 130 milyon sterlin komisyon geliri ilave edildiginde
todpllamkkaékmln 1,4 milyar sterlin (2,5 milyar dolar civari) oldugu tahmin
edilmektedir.

Vadeli iglem borsalarinda son yillardaki islem hacmi artisi da dikkate
alindiginda bu rakam daha da yukselmistir.

Ingiltere’de finansal sektérde 1,1 milyonun civari ¢alisan vardir. Ulkemizde
aracl kurumlar ve bankalarda bu rakam 2003 Eylul ayi itibari ile 125 bin
civarindadir.

Neden Vadeli islemler? 3. Bolum



Tiirev Araclar Herkes Igindir
o]

2003 yilinda ISDA tarafindan yapilan dunyanin 500 buyuk finansal
olmayan sirketinin incelendigi arastirmaya gore:

Risk Tipi Bazinda Dunyani En Buyuk 500

*Bu sirketlerin %92’si korunma
amaciyla turev araclarini
kullanmaktadir.

*Faiz riskinden korunmak
amaciyla olan turev araglar %85
ile en buyuk paya sahiptir. Bunu
%78 ile doviz, %23.5 ile emtia
ve %11 ile hisse senedi fiyat
riskinden korunmak amaciyla
kullanilan Grunler takip
etmektedir.

=

Sirketinin Tiirev Araglari Kullanimi

T3 (F5.1%)
01 (7B.2%)

B Sirket

Sayisi

T (5%

H5011.1%)

TEEREEER

Faiz Do6viz Emtia Hisse

Senedi
Kaynak: ISDA

Neden Vadeli islemler?

3. Bolum



Ingiltere’deki Biiyiik Sirketlerinin Hepsi
Turev Araclarini Kullanmaktadir

*Yine ayni aragtirmada ortaya
cikan bir noktada ingiltere’den
incelemeye alinan sirketlerin
hepsinin tlrev araclari
kullandigidir. Diger ulkelerde de
bu oran %90’larin Uzerindedir.

*Bu sirketler elektronik ve ofis
ekipmanlari satan sirketlerden
havacilik sanayisin de bulunan
sirketlere kadar bir cok endustri
de faaliyet gostermektedir.

Sirket Sayisi

* 10

Ulke Bazinda Diinyanin En Biiyiik 500

Sirketinin Tlirev Araglari Kullanimi
200 THE AR
10 7]
160 1
140 4

Turev araclari
kullanan Ulkelerin
sayisl
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E0
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@ 4@ 0T 36 [(00E) 3T @)
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1

ABD Japonya Fransa Ingiltere Almanya

LTNCIRA]

Ulkeler

Kaynak: ISDA

Neden Vadeli islemler?

3. Bolum



Finansal Olmayan Sirketler Genelde

Korunma Amaill Kullanim Yaﬁmaktadlr

Bu kullanim ulkelerin kendi o0zeliklerine gore de degisim gosterebilir:

e Ornegin Japonya’'da genelde:
— Doviz kuru riskinden korunma
- Borglanma maliyetini azaltma
— Nakit akimi riskini azaltma

amagclari ile kullanilan bu enstrimanlar,
e Amerika’da daha cok:
— Sirketlerin gelirlerindeki dalgalanmalari azaltma ve

— Nakit akimi riskini azaltma

amagclari ile kullaniimaktadir.

Neden Vadeli islemler? 3. Bolum



KISACA....
.

e Kisaca, vadeli islemler:
— Araci kurumlari ve diger sermaye piyasasi kurumiarini,
- Mevecut nakit piyasalari (IMKB)
— Yatirimlari,
— Yatirimcilari,
- Sermaye piyasasini,
- Sermaye piyasasinda calisanlari,
— Tarim ve sanayii
- Genel olarak da ekonomiyi
olumlu sekilde etkileyecektir.

Neden Vadeli islemler? 3. Bolum



4. Bolum

Turkiye'de Her Sey Hazir mi?

- Piyasalar,
- Duzenlemeler,
- Kurumlar.



Piyasalarda Olumlu Bir Hava

Mevcuttur
o

e Piyasalardaki dalgalanmalar azalmistir.

e Ekonomi yonetiminde uluslararasi kabul gormus
yapilarin olusmasi desteklenmektedir.

e Modern bir sermaye piyasasi altyapisi mevcuttur
(aracilar, takas kurumu, hukuki yapi, merkezi kayit
kurulusu...)

Tarkiye’de Her Sey Hazir mi? 4. Bolum



Uyeler Kisa Bir Siirede Hazir Hale

Geleceklerdir
o

e [MKB’nin kurulusundan bu yana sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren,
yeterli deneyime ve uzman kadrolara sahip kurumlar mevcuttur.

e Bu kurumlar mevcut teknik ve personel alt yapilari ile kisa bir sirede ve disuk
bir maliyetle Gyelige hazir hale gelerek VOB’da islem yapmaya
baslayabileceklerdir.

e VOB isletim sistemi Uyeler tarafindan kisa bir sirede kullanilabilecektir:

— Daha 6nceki yillarda IMKB tarafindan VOB'da kullanilacak elektronik
isletim sistemi hakkinda verilen egitimlerde araci kurulug ¢alisanlarindan
yaklasik 300 kigiye egitim verilmigtir.

- Kisa sureli bir egitim, VOB isletim sisteminin buttn Uyeler tarafindan
kullanimi igin yeterlidir.

Tarkiye’de Her Sey Hazir mi? 4. Bolum



Yeterli Muhasebe Altyapisi

Mevcuttur
o

e SPK, turev araclarinin muhasebesi ile ilgili
tebligi yayinlamisgtir.

e Aracl kurumlarin defter, belge ve kayit
duzenine iliskin acik bir rehber SPK
tarafindan teblig olarak yayinlanmistir.

Tarkiye’de Her Sey Hazir mi? 4. Bolum



Vergi Konusu lyilestirilmeye
Aciktir
...

e Turev araclari SPK tarafindan nitelik olarak diger sermaye
piyasasi araclari olarak tanimlanmistir.

e Turev araclarinin vergilendirilmesi konusunun agikliga
kavusturulmasi calismalari son asamadadir.

e [MKB’nin kurulusunda hisse senetleri i¢in saglanan tesviklerin
tirev araclar icin de saglanmasi uygun olacaktir.

e Verginin uluslararasi gene| kabul gormus uygulamalara uyumlu
olmasi tercih edilmelidir. (Ornegin: tirev araglarinin korunma
amacl kullanimi tesvik edilmelidir).

Tarkiye’de Her Sey Hazir mi? 4. Bolum



5. Bolum

Nasil Bir Borsa Dizayn Edilmektedir?
(Borsanin Mimarisi)



En Onemli Unsur: Maliyet
...

e Borsalar maliyet avantajlari ile rekabet edebilmektedir.

e Dusuk maliyet, gerceklesen islemlerde borsanin bizatihi
dusuk komisyon uygulamasi ve borsanin derinligi ile
mumkun olabilmektedir.

e Dusuk maliyet icin yuksek islem hacmi gereklidir.

e Bu nedenle uyeler, takas ve islem sistemi gibi konular
buyuk onem arz etmektedir.

Nasil Bir Borsa Dizayn Edilmektedir? 5. Bolum



Uyeler: SPK’dan Yetki Belgesi
Almis Mevcut Araci Kuruluslar

CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY Araci Kurulus

Araci kuruluglar VOB’da iglem yapabilmek igin
mevcut altyapilarini kullanabileceklerdir. llave
yatirrm maliyeti cok dusuk olacaktir.

Nasil Bir Borsa Dizayn Edilmektedir? 5. Bolum



Takas Merkezi
o

e Maliyet ve etkinlik kriterleri cergcevesinde ulkemizdeki mevcut
takas yapisindan yararlanmanin uygun oldugu dusunulmektedir.

e Islemlerin garantisi:
— Etkin islem teminati yonetimi
— Garanti fonu (dusuk tutarh)
ile gerceklestirilecektir.

Nasil Bir Borsa Dizayn Edilmektedir? 5. Bolum



Islem Sistemi
(Salon + Uzaktan Erigsim)

Elektronik sistemin

avantajlari:
*Dusuk maliyet
*Mevcut aracilik
sistemimize uygunluk
*Yaygin katilim
*Araci kuruluglarin ic
kontrolinde etkinlik
*MUsterilerin
haklarinin etkin
korunmasi

VOB’da alim/satim
dunyadaki islem
hacimleri hizla artan
borsalar da oldugu gibi
elektronik olarak
uzaktan erisimli
olacaktir.

Bunun yaninda borsa
bunyesinde
alim/satimin
yapilabilecegi bir islem
salonu bulunacaktir.

Nasil Bir Borsa Dizayn Edilmektedir? 5. Bolum



Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
c .-

e Merkezi,
e Elektronik,
e Tum Uyelerin kolayca
ulagabileceqi, _
e Takasin merkezi oldugu (nakit
ve tUrev borsalarinin tim x

takas iglemlerini ayni

kurumdan ™
gerceklestirebilecedi) VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI

e En 6nemlisi cok diisiik vo E
maliyetli

bir borsa olacaktir.

Nasil Bir Borsa Dizayn Edilmektedir? 5. Bolum



6. Bolum

Sonuc ve Hedefler



Finansal ve Ekonomik Sistemimizde Bir
Eksiklik: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Gelismis ekonomilerle karsilastirdigimizda onemli bir eksik olarak turev
araclarinin alim satimin yapildigi bir borsanin tlkemizde olmadigi goralmektedir.

- Vadeli islem ve -
Opsiyon Borsasi

Sonug ve Hedefler 6. BolUm




Gelismekte Olan Ulkelerde Dahi Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalari Mevcuttur

e Diinyada birgok gelismis ulkede vadeli islem ve opsiyon
borsalar yillardan beri faaliyet gostermektedir.

e Bunun disinda, gelismekte olan
ulke statusundeki bir cok Ulkede
de bu borsalar mevcuttur.

m Macaristan

m Hindistan

m Polonya

m Romanya

m Rusya

m Guney Afrika Cumhuriyeti

m Yunanistan

Sonug ve Hedefler

6. Bolum



Hedefler
o

e Uluslararasi arenada rekabet edebilecek etkin bir borsanin
kurulmasi.

e Reel ve finansal sektorun ihtiyaclari dogrultusunda
sozlesmelerin dizayn edilmesi.

e Turkiye'de uzun yillardan beri risk yonetimi konusunda ihtiyag
duyulan enstrumanlarin piyasaya sunulmasi.

e Turkiye'nin bolgesel bir finansal cekim merkezi olmasina katki.

Sonuc ve Hedefler 6. Bolum



Finansal Piyasalarda Eksik Parcanin
Tamamlanmasi ve Yeni Bir Sicrama

1086 ==» 2004
4 b, istansuL (' vos

MENKUL KIVMETLER VADEL| ISLEM VE

OOI‘A S l OPSIYON BORSASI
IMKB Acildi ve Turkiye'de Yeni VOB lle Finansal Sistem’de Yeni
Bir Donem Bagladi Bir Sicrama Gergeklesecek

Sonug ve Hedefler 6. Bolum



