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VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI  
HAKKINDA RAPOR 

 
 
 
 
Sunuş 
 
Bu rapor, Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği’nin Vadeli 
İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma Platformu tarafından hazırlanmıştır. 
Çalışma Platformumuz, vadeli işlem ve opsiyon piyasalarının finansal 
sistem içerisinde kısa sürede etkinlik sağlaması hedefi doğrultusunda; işlem 
görecek finansal ürünler, üyelik şartları, takas merkezi ve piyasa 
güvenliğine ilişkin görüş ve öneriler oluşturulması amacıyla çalışmalarda 
bulunmuştur.  
 
Türev araçların işlem göreceği Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. 
(VOB) kısa bir süre içerisinde faaliyete geçmek amacıyla çalışmalarını 
sürdürmektedir. Bu sebeple; Çalışma Platformumuz, kuruluş ve örgütlenme 
çalışmaları devam etmekte olan VOB’un temel düzenlemeleri hakkında 
görüş ve önerilere öncelik vermiştir.  
 
Ayrıca, Çalışma Platformu’nca; vadeli işlem ve opsiyon piyasalarına ilişkin 
görüş ve önerilerin, tüm Birlik Üyelerinin görüşlerinin alınması sonucu 
oluşturulabilmesi amacıyla bir anket çalışması yapılmıştır. Vadeli işlem ve 
opsiyon piyasalarına ilişkin yürütülen çalışmalarda değerlendirilmek üzere, 
anket sonuçları Ek’te sunulmaktadır. 
 
Ankete katılan 8 banka ve 37 aracı kurumun büyük çoğunluğu vadeli işlem 
ve opsiyon sözleşmeleri piyasalarının açılmasının önemli olduğunu ifade 
etmiştir. Anket katılımcıları hem piyasa riskine karşı korunmak, hem fiyat 
hareketlerinden kar elde etmek, hem de yerli ve yabancı müşterilerin 
talebini karşılamak üzere bu türev araçları kullanmayı planlamaktadır.  
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İMKB endeksi ve dövizde vadeli işlemlerin başlaması en öncelikli görülen 
alanlardır. Endeks opsiyonu, döviz opsiyonu, faiz vadeli işlem ve opsiyonu 
ile hisse senedi opsiyonu da aracı kuruluşlarımızın öncelikli gördüğü 
ürünler arasındadır. Bu sözleşmeler için öngörülen büyüklükler ise geniş 
bir aralıkta yer almakta, farklı kullanım olanaklarına dikkat çekmektedir. 
Sözleşmeler için genel olarak en çok tercih edilen para birimi Türk Lirası 
gelmekte, ABD doları ikinci sırada yer almaktadır. 
 
Öte yandan, bu piyasanın açılması öncesinde aracı kuruluşlarımız 
bünyelerindeki hazırlıkların henüz yetersiz düzeyde kaldığı ifade 
edilmektedir.  
 
Ankete katılan üyelerimiz uzaktan erişim sistemini tercih etmektedir ve 
takas üyeliği ile piyasa üyeliğinin ayrı olmamasını savunmaktadır. Ayrıca, 
tüm piyasaları kapsayan tek üyelik sistemi benimsenmiştir. Garanti Fonu 
ve teminatlar konusunda ise, anket net bir görüş vermemektedir.  
 
Çalışma Platformumuz, vadeli işlem ve opsiyon piyasalarının finansal 
sistem içerisinde kısa sürede etkinlik sağlaması hedefi doğrultusunda 
oluşturulan görüş ve önerileri ilgili mercilere sunmaya karar vermiştir. 
 
 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Hakkında Görüş ve Öneriler 
 
1- Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş.’nde Üyelerin Temsili: 
 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. Yönetim Kurulu’nda borsa 
üyelerinin temsili açısından TSPAKB önem arz etmektedir. Halihazırda 
Birlik, bir yönetim kurulu üyeliği ile temsil edilmektedir. VOB’un dokuz 
olan yönetim kurulu üye sayısının, Yönetmelik hükümlerine uygun olarak 
onbir kişi olarak belirlenmesi ve Borsa Yönetim Kurulu’nda temsil edilen 
diğer pay gruplarının üye sayısında indirime gidilmeden, TSPAKB’nin 
göstereceği adaylar arasından üç Yönetim Kurulu üyesi seçilecek şekilde 
Şirket Ana Sözleşmesi’nin değiştirilmesi, Yönetim Kurulunda Borsa 
üyelerinin etkin biçimde temsil edilmesini sağlayacaktır.  
 
2- Piyasa Üyeliği: 
 
Sermaye Piyasası Kanunu’nun 40/B maddesi ile Türkiye’de sermaye 
piyasasında aracılık faaliyetinde bulunmaya Sermaye Piyasası Kanunu ile 
yetkili kılınmış kuruluşların, tüzel kişiliği haiz kamu kurumu niteliğinde bir 
meslek kuruluşu olan Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları 
Birliği’ne (TSPAKB) üye olmaları zorunludur. Borsa üyesi olabilmek için 
Sermaye Piyasası Kurulu’ndan (Kurul) türev araçların alım satımına 
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aracılık yetki belgesi alınmış olması şartı yanında, söz konusu düzenleme 
çerçevesinde TSPAKB üyesi olma şartının da sağlanması gerekmektedir. 
 
Ayrıca, gerçek kişi borsa komisyoncularının, geçmiş yıllarda, menkul 
kıymet borsalarında aracılık faaliyetinde bulunması sonucunda sıkıntılar 
yaşanmıştır. Bu sebeple, borsa komisyoncularının kurumlaşmaları yönünde 
izlenen tutum sonucunda, menkul kıymet borsalarında borsa 
komisyonculuğu sona erdiğinden tekrar tartışmaya açılmamalıdır. 
 
3- Takas Üyeliği: 
 
Piyasa üyeliği – takas üyeliği konusunda Çalışma Platformumuzda öne 
sürülen ve tartışılan görüşler;  
 

• Takas kurumunun güvenilirliğinin çok önemli olması ve takas 
merkezinin sağlam bir sermaye yapısıyla kurulabilmesi amacıyla 
piyasa üyeliği ve takas üyeliği ayrımının yapılması, 

• Sistem güvenliğinin sağlanması ve piyasa üyelerinin maliyetlerini 
azaltabilmek amacıyla takas üyeliğinin piyasa üyeliğinden bağımsız 
tutulması ve bu suretle takas üyelerinin piyasa üyeliğine alınmaması, 
bazı bankalara yalnızca takas üyeliği olanağının tanınması,  

• Takas üyeliği için yerine getirilmesi gereken şartların ve sermaye 
yeterliliği kriterlerinin piyasa üyelerinde de aranması suretiyle; takas 
güvenliği ile birlikte piyasada işlem güvenliğinin ve sistematik 
bütünlüğün sağlanması amacıyla borsa üyeliği – takas üyeliği 
ayrımına yer verilmemesi, 

 
konularında olmuştur. 
 
Konuyla ilgili olarak; Birlik tercihinin; piyasa üyeliği - takas üyeliği 
ayrımının yapılmaması ve tek bir üyelik sistemi olması yönünde olduğu 
belirtilmiştir. Tek bir üyelik sistemine ilişkin maliyetlerin de başlangıçta 
düşük tutulmasının, piyasanın etkin çalışması açısından önemli olduğu 
vurgulanmıştır. 
 
4- Piyasada işlem görecek ürünler: 
 
Mevcut düzenlemeler, ülkemizdeki türev araçların VOB’da işlem 
görmesini gerektirmektedir. Bu çerçevede, kısa vadede piyasa etkinliğini 
sağlayabilecek ürünlere öncelik verilmesi yararlı görülmektedir. İlk 
aşamada Borsada; 
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- Döviz vadeli işlem, 
- Döviz opsiyonu, 
- İMKB endeksi vadeli işlem, 
- İMKB endeksi opsiyonu, 
- Hisse senedi opsiyonu 
- Faiz vadeli işlem, 
- Faiz opsiyonu, 

 
ürünlerinin işlem görmesi gerektiği sonucuna varılmıştır. Altın ve mala 
dayalı vadeli işlemler konularının, Çalışma Platformu katılımcılarının ve 
Birlik Üyelerinin faaliyet alanı dışında kalması nedeniyle bu ürünlere 
ilişkin görüşler sınırlı kalmıştır. 
 
5- Garanti Fonu: 
 
Takas üyelerinin, Borsada sözleşme alım satımından kaynaklanan 
yükümlülüklerini Takas Merkezine karşı yerine getirmemeleri durumunda 
kullanılmak üzere oluşturulması öngörülen garanti fonunun tüm 
piyasalarda gerçekleştirilecek işlemleri kapsayacak şekilde 
düzenlenmemesi gerektiği düşüncesindeyiz. Tüm piyasaları kapsayacak tek 
bir garanti fonuyla ilgili olarak, her piyasanın ayrı volatilitesi, belirsizliği, 
riski, vs. söz konusu olacağı için, faaliyet alanı olarak piyasa seçimi 
yapacak kurumlar tek bir garanti fonunun maliyetine katlanmak 
istemeyebilir. 
 
Bu sebeple, takas garantisinin verilebilmesi amacıyla oluşturulacak garanti 
fonunun her bir piyasa bazında oluşturulması ve söz konusu piyasalar için 
ayrı teminatlandırma sisteminin olması gerektiği sonucuna varılmıştır. 
 
6- Vadeli işlem ve opsiyon piyasaları hakkında vergi düzenlemeleri: 
 
Vadeli işlem ve opsiyon piyasalarının, gelişmekte olan sermaye 
piyasalarıyla rekabet edebilmesi ve gelişmiş ülkelerin seviyesine 
çıkabilmesi için, piyasanın desteklenmesi aşamasında vergisel 
düzenlemelere ayrı bir önem verilmesi gerektiği düşüncesindeyiz. 
Ülkemizde VOB bünyesinde oluşturulacak piyasanın vergisel tüm 
sorunlarının çözülmesi gerektiği, piyasanın desteklenmesi kapsamında hem 
arz yönlü hem de talep yönlü vergisel düzenlemelere yer verilmesi 
gerektiği konusunda görüş birliğine varılmıştır.  
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Bu kapsamda; 
 
• Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin her türlü damga vergisi ve 

harçlardan muaf tutulması, 
• Aracı kuruluşlar ve yatırımcılar açısından kazançlardan alınacak 

vergiler konusunda spot piyasa işlemlerinde uygulanan vergi 
rejiminden daha ağır şartlarda bir vergi sisteminin oluşturulmaması, 
vergi teşviklerinin sağlanması 

 
gerektiği sonucuna ulaşılmıştır. 
 
Sonuç 
 
Sürekli gelişme kaydeden sermaye piyasaları, yatırımcılara sunulan 
ürünlerin çeşitlenmesine yol açmaktadır. Uluslararası sermaye 
piyasalarındaki gelişmelere paralel ve ülkemiz ihtiyaçlarına uygun olarak 
alternatif piyasaların açılması konusunda önemli adımlar atılmaktadır. 
 
Bu çerçevede kuruluş ve örgütlenme çalışmaları devam etmekte olan 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. yatırımcılara değişik finansman ve 
riskten korunma alternatifleri sunması dolayısıyla önem arz etmektedir. 
 
Ülkemiz yatırımcıları açısından çok yeni ve denenmemiş bir piyasa olan 
vadeli işlem ve opsiyon piyasalarının sermaye piyasalarına sağlayacağı 
katkı dikkate alınarak oluşturulan Çalışma Platformumuza katılan çeşitli 
kesimlerin katkısıyla, bu yeni piyasanın finansal sistem içerisinde kısa 
sürede etkinlik sağlaması amacıyla öncelikli konular ve öneriler üzerinde 
yoğunlaşmıştır. 
 
Vadeli işlem ve opsiyon piyasalarının güven açıklık ve kararlılık içinde 
faaliyet gösterebilmesi hedefi doğrultusunda işlem görecek finansal 
ürünler, işlem esasları, üyelik şartları, takas merkezi ve piyasa güvenliğine 
ilişkin görüş ve öneriler oluşturulmaya çalışılmıştır. 
 
Bu öneriler Birliğimizin birinci paket önerisi olarak kabul edilmelidir. 
Birliğimiz ayrıca, VOB tarafından hazırlanan Borsa Yönetmeliği taslağı 
hakkındaki Birlik görüş ve önerilerini VOB’a sunmuş olup, bu konudaki 
görüş ve önerilerin de takipçisi olacaktır. İstanbul, 12.12.2003.  
 



 

TSPAKB    
    
 
 

 
Büyükdere Cad.No:173  
I. Levent Plaza A-Blok Kat:4 
34394   I. Levent-İstanbul  
Tel : (212) 280 85 67 
Faks : (212) 280 85 89 
www.tspakb.org.tr 

    
TTÜÜRRKKİİYYEE  SSEERRMMAAYYEE  PPİİYYAASSAASSII  
AARRAACCII  KKUURRUULLUUŞŞLLAARRII  BBİİRRLLİİĞĞİİ    

 
 
 
 
 
 

RAPOR EKLERİ  
 
 
 

 
1. VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI ANKET ÇALIŞMASI 

SONUÇLARI 
 
2. TSPAKB BAŞKANININ ÇALIŞMA PLATFORMU İLK 

TOPLANTISINDA YAPTIĞI AÇILIŞ KONUŞMASI METNİ 
 

3. TSPAKB YÖNETİM KURULUNUN ÇALIŞMA PLATFORM VE 
GRUPLARI HAKKINDA İLKE VE ESASLARI 

 
4. BİRİNCİ TOPLANTI TUTANAĞI 

 
5. VADELİ İŞLEM VE OPSİYON BORSASI A.Ş. TANITIM SUNUMU 

 
6. İKİNCİ TOPLANTI TUTANAĞI 

 
7. ÇALIŞMA PLATFORMU ALT ÇALIŞMA KOMİTESİ ÜRÜN 

ÇEŞİTLERİ ÖNERİ SUNUMU 
 

8. ÜÇÜNCÜ TOPLANTI TUTANAĞI 
 
 



1-
2-
3-
4-

Ankete Katılan Kurum Sayısı Toplamı : 45
37 Aracı Kurum
  8 Banka

SİSTEM VE ÜYELİK HAKKINDA GÖRÜŞLER

VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI                          
HAKKINDA ANKET SONUCU

PİYASA HAKKINDA BEKLENTİLER
ÜRÜNLER HAKKINDA GÖRÜŞLER
FİRMA BİLGİLERİ

TSPAKB
Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma Platformu



PİYASA HAKKINDA BEKLENTİLER

1 Finansal vadeli ve opsiyonlu işlem piyasalarının açılmasının
ne derecede gerekli olduğunu düşünüyorsunuz? 
31 Çok gerekli
11 Gerekli
0 Az gerekli
1 Gereksiz

2 Mala dayalı vadeli ve opsiyonlu işlem piyasalarının açılmasının
ne derecede gerekli olduğunu düşünüyorsunuz? 
16 Çok gerekli
24 Gerekli
3 Az gerekli
1 Gereksiz

3 Vadeli ve opsiyonlu işlemleri hangi amaçlarla kullanmayı düşünürsünüz?
(Birden fazla şık işaretlenebilir.)
39 Piyasa riskine karşı korunmak/ Portföy yönetiminde etkinlik sağlamak için
32 Fiyat hareketlerinden kar elde etmek amacıyla
31 Müşteri talebini karşılamak üzere

4 Hangi yatırımcıların vadeli ve opsiyonlu işlemlere ilgi göstereceğini düşünüyorsunuz?
20 Firmanızın kurum portföyü
27 Yurtiçi bireysel müşteriler
34 Yurtiçi kurumlar
37 Yurtiçi kurumsal yatırımcılar (yatırım fon ve ortaklıkları, özel emeklilik fonları, sigorta şirketleri)
14 Yurtdışı bireysel müşteriler
23 Yurtdışı kurumlar
32 Yurtdışı kurumsal yatırımcılar (yatırım fon ve ortaklıkları, özel emeklilik fonları, sigorta şirketleri)

5 Vadeli ve opsiyonlu işlemler piyasalarında piyasa yapıcısına (market-maker) 
ihtiyaç olduğunu düşünüyor musunuz?

8 Evet. Kurum olarak piyasa yapıcısı olmayı da düşünüyoruz.
23 Evet, ama kurum olarak piyasa yapıcısı olmayı düşünmüyoruz.
11 Hayır

6 Finansal vadeli ve opsiyonlu işlemler piyasalarının Türkiye’de açıldığında 
firma olarak bu piyasalarda aktif olarak işlem yapmayı planlıyor musunuz?
21 Evet, piyasa açılır açılmaz
19 Evet, piyasa açıldıktan bir süre sonra
2 Hayır
2 Fikrim yok

7 Türev işlemler piyasasında firmanızın işlem yapması halinde bu piyasaların Türkiye’de açılmasının

29 Müşteri hesaplarında artış olur
13 Müşteri hesaplarında  bir değişiklik olmaz
0 Müşteri hesaplarında azalma olur
1 Fikrim yok

8 Türev işlemler piyasasında firmanızın işlem yapması halinde bu piyasaların Türkiye’de açılmasının
firmanız aracılık komisyonlarının ne şekilde etkileneceğini düşünüyorsunuz?

8 Komisyon gelirlerinde ciddi bir artış olur
33 Komisyon gelirlerinde sınırlı bir artış olur
2 Komisyon gelirleri değişmez
0 Komisyon gelirleri azalır

9 Türev işlemler piyasasında firmanızın işlem yapmaması halinde bu piyasaların Türkiye’de açılmasının
firmanız bünyesindeki müşteri hesap sayısının ne şekilde etkileneceğini düşünüyorsunuz?

4 Müşteri hesaplarında artış olur
23 Müşteri hesaplarında  bir değişiklik olmaz
15 Müşteri hesaplarında azalma olur
0 Fikrim yok

10 Finansal vadeli ve opsiyonlu işlemler piyasalarının açılması için en uygun konjonktür sizce hangisidir?
2 Düşen piyasa
4 Yükselen piyasa
7 Yatay piyasa

13 Dalgalı piyasa
18 Fark etmez 

11 Finansal vadeli ve opsiyonlu işlemler piyasalarının Türkiye’de açılması durumunda,  
spot piyasa işlem hacminde sizce ne gibi değişiklikler olabilir?
32 Spot piyasa işlem hacmi artar
3 Spot piyasa işlem hacmi değişmez
8 Spot piyasa işlem hacmi azalır

12 Finansal vadeli ve opsiyonlu işlemler piyasalarının Türkiye’de açılması durumunda spot piyasa  
volatilitesinde sizce ne gibi değişiklikler olabilir?

0 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi artar, uzun vadede piyasa volatilitesi artar 
2 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi artar, uzun vadede piyasa volatilitesi değişmez 

16 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi artar, uzun vadede piyasa volatilitesi azalır 
4 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi değişmez, uzun vadede piyasa volatilitesi artar 
2 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi değişmez, uzun vadede piyasa volatilitesi değişmez 

10 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi değişmez, uzun vadede piyasa volatilitesi azalır 
2 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi azalır, uzun vadede piyasa volatilitesi artar 
0 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi azalır, uzun vadede piyasa volatilitesi değişmez 
5 Kısa vadede spot piyasa volatilitesi azalır, uzun vadede piyasa volatilitesi azalır 

13 Türkiye’de finansal türev piyasaların olmaması sizce sermaye piyasalarına 
yabancı ve yerli kurumsal yatırımcıların gelişini ne şekilde etkiliyor?
42 Olumsuz
0 Olumlu
1 Etkilemiyor

TSPAKB
Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma Platformu



ÜRÜNLER HAKKINDAKİ GÖRÜŞLER

14 Vadeli ve opsiyonlu işlem piyasaları Türkiye’de açıldığında, öncelikli olarak aşağıdaki finansal veya ticari 
değerlerden hangileri  işlem görmelidir? Lütfen en öncelikli gördüğünüz değere 1, 
en az öncelikli gördüğünüz değere 5 vermek sureti ile aşağıdaki kutucukları doldurunuz. 
(Birden fazla gruba aynı puan verilebilir.)

1 2 3 4 5
Hisse senedi opsiyonu 9 11 5 4 3
İMKB endeksi vadeli işlem 24 7 4 3 3
İMKB endeksi opsiyonu 10 14 7 3 2
Faiz vadeli işlem 13 10 8 1 4
Faiz opsiyonu 7 11 7 5 3
Döviz vadeli işlem 25 5 6 3 1
Döviz opsiyonu 11 10 8 5 1
Mal vadeli işlem 4 6 10 8 7
Mal opsiyonu 1 6 6 9 5
Altın vadeli işlem 0 10 3 4 10
Altın opsiyonu 0 7 4 3 11

15 Sözleşmelerin büyüklükleri sizce ne olmalı?
Maksimum Minimum Ortalama Mod

Hisse senedi opsiyonu 250 1 48 10  milyar TL
İMKB endeksi vadeli işlem/opsiyon 250 1 59 100  milyar TL
Faiz vadeli işlem/opsiyon 1,000 1 229 100  milyar TL
Döviz vadeli işlem/opsiyon 125 0.01 19 1  milyon $/€
Mal vadeli işlem/opsiyon 500 1 82 50  milyar TL
Altın vadeli işlem/opsiyon 500 1 79 10  milyar TL

16 Sözleşme tanımları hangi para birimi üzerinden olmalıdır? (Birden fazla şık işaretlenebilir.)
41 Türk Lirası
34 ABD Doları
25 Euro

17 Ürünlerde hangi vadeleri tercih edersiniz? (Tercih edilen her bir ürün için birden fazla şık işaretlenebilir.)
24 1 ay 35 3 ay 24 6 ay 13 9 ay 18 12 ay

İMKB endeksi vadeli işlem 27 1 ay 39 3 ay 33 6 ay 17 9 ay 22 12 ay
İMKB endeksi opsiyonu 24 1 ay 36 3 ay 29 6 ay 16 9 ay 20 12 ay
Faiz vadeli işlem 25 1 ay 35 3 ay 32 6 ay 24 9 ay 28 12 ay
Faiz opsiyonu 24 1 ay 37 3 ay 33 6 ay 22 9 ay 24 12 ay
Döviz vadeli işlem 28 1 ay 38 3 ay 34 6 ay 23 9 ay 29 12 ay

25 1 ay 39 3 ay 35 6 ay 22 9 ay 28 12 ay
Mal vadeli işlem 16 1 ay 29 3 ay 23 6 ay 17 9 ay 22 12 ay
Mal opsiyonu 18 1 ay 29 3 ay 23 6 ay 16 9 ay 21 12 ay
Altın vadeli işlem 15 1 ay 28 3 ay 26 6 ay 16 9 ay 21 12 ay
Altın opsiyonu 15 1 ay 29 3 ay 26 6 ay 15 9 ay 20 12 ay

18 Vadeli ve opsiyonlu işlemler piyasalarında fiziki teslimat sizce gerekli mi?
Hisse senedi opsiyonu 9 Evet 33 Hayır
İMKB endeksi vadeli işlem 3 Evet 38 Hayır
İMKB endeksi opsiyonu 3 Evet 39 Hayır
Faiz vadeli işlem 4 Evet 38 Hayır
Faiz opsiyonu 4 Evet 37 Hayır
Döviz vadeli işlem 9 Evet 33 Hayır
Döviz opsiyonu 9 Evet 31 Hayır
Mal vadeli işlem 24 Evet 15 Hayır
Mal opsiyonu 20 Evet 18 Hayır
Altın vadeli işlem 19 Evet 20 Hayır
Altın opsiyonu 16 Evet 22 Hayır

19 Takas işlemlerinde kullanılacak para birimi sizce hangisi olmalı? (Kontratın işlem gördüğü para cinsinden bağımsız olabilir)
Hisse senedi opsiyonu 39 TL 10 ABD doları 5 Euro
İMKB endeksi vadeli işlem 40 TL 10 ABD doları 5 Euro
İMKB endeksi opsiyonu 40 TL 10 ABD doları 5 Euro
Faiz vadeli işlem 40 TL 7 ABD doları 4 Euro
Faiz opsiyonu 40 TL 7 ABD doları 4 Euro
Döviz vadeli işlem 27 TL 22 ABD doları 13 Euro
Döviz opsiyonu 27 TL 22 ABD doları 13 Euro
Mal vadeli işlem 32 TL 12 ABD doları 7 Euro
Mal opsiyonu 32 TL 12 ABD doları 7 Euro
Altın vadeli işlem 29 TL 17 ABD doları 7 Euro
Altın opsiyonu 29 TL 17 ABD doları 7 Euro
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FİRMA  BİLGİLERİ

20 Vadeli ve opsiyonlu işlemler konusunda Firmanız bünyesinde  hangi konularda 
yeterli çalışmalar yapılmış ve yapılmaktadır?  (Birden fazla şık işaretlenebilir.)
22 Personel
7 Organizasyon
2 Teknik altyapı

23 Firmamız bünyesindeki çalışmalar yetersizdir

21 Vadeli ve opsiyonlu işlemler konusunda Firmanız bünyesinde
eğitim konusunda ne gibi çalışmalar yapılmış ve yapılmaktadır? 
27 İMKB kursuna katılım sağlandı 
14 Yurtiçinde bir başka eğitim sağlandı
3 Yurtdışında eğitim sağlandı

14 Herhangi bir eğitim sağlanmadı

22 Firmanızda türev araçlar lisans belgesine sahip çalışan sayısı kaçtır? (Kutucuğun içine sayıyla giriniz)
74 Kurum Sayısı : 20

23 Türev araçlar piyasası için risk yönetimi konusunda firma olarak, risk takip sistemi, teminat sistemi vs. 
gibi sistem altyapısı ve kurum içi düzenlemeler açısından hazır mısınız?

2 Evet
24 Çalışmalarımız devam ediyor
19 Hayır

24 Yurtdışı türev piyasalarda işlem yapıyor musunuz?
5 Evet, kurum portföyü için
2 Evet, müşteri talebi üzerine

37 Hayır
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SİSTEM VE ÜYELİK HAKKINDA GÖRÜŞLER

25 Alım-satım sisteminin ne şekilde olmasını tercih edersiniz?
27 Uzaktan erişim
1 Seans salonu

15 Her ikisi

26 Başlangıç teminatının hangi seviyede olmasını tercih edersiniz?
Hisse senedi opsiyonu 8 5% 6 10% 5 15% 21 20%
İMKB endeksi vadeli işlem 8 5% 11 10% 4 15% 18 20%
İMKB endeksi opsiyonu 9 5% 11 10% 5 15% 17 20%
Faiz vadeli işlem 12 5% 14 10% 5 15% 9 20%
Faiz opsiyonu 12 5% 13 10% 6 15% 9 20%
Döviz vadeli işlem 12 5% 12 10% 7 15% 10 20%
Döviz opsiyonu 11 5% 12 10% 8 15% 10 20%
Mal vadeli işlem 12 5% 9 10% 4 15% 11 20%
Mal opsiyonu 11 5% 9 10% 5 15% 11 20%
Altın vadeli işlem 10 5% 10 10% 8 15% 8 20%
Altın opsiyonu 10 5% 9 10% 9 15% 8 20%

27 Takas kurumu üyeliği ile piyasa üyeliği hakkında fikriniz nedir?
17 Takas kurumu üyeliği ile piyasa üyeliği ayrı olsun
26 Takas kurumu üyeliği ile piyasa üyeliği ayrı olmasın

28 Takas üyeliğinin ayrı olmasını savunuyorsanız, Firmanız takas üyesi olarak 
başka firmaların riskini taşımaya hazır mıdır?
2 Evet

22 Hayır

29 Her piyasa için ayrı mı, yoksa tek bir üyelik mi sizce uygun olur?
14 Her piyasa için ayrı üyelik uygundur
29 Tüm piyasaları kapsayan tek üyelik sistemi uygundur

30
(Birden fazla şık işaretlenebilir.)
32 Teminat mektubu - TL
20 Teminat mektubu - döviz
29 Hazine bonosu/Devlet tahvili
17 Eurobond
9 Nakit TL

10 Nakit döviz

31 Garanti Fonuna katkı sizce her piyasada geçerli olmalı mı, 
yoksa her bir piyasa için ayrı ayrı mı belirlenmeli?
22 Her piyasa için ayrı Garanti Fonu kurulmalı
20 Garanti Fonu tüm piyasaları kapsamalı

32 İşlem teminatı olarak hangilerini tercih edersiniz? (Birden fazla şık işaretlenebilir)
25 Nakit TL
30 Nakit döviz
37 Hazine bonosu/Devlet tahvili
26 Eurobond
22 Hisse senedi
21 Yatırım fonu katılma belgesi
15 Altın
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İstanbul, 10 Haziran 2003 
 
 
Değerli sektör temsilcileri, 
 
 
Sürekli gelişme kaydeden sermaye piyasaları, yatırımcılara sunulan ürünlerin 
çeşitlenmesine yol açmaktadır. Uluslararası sermaye piyasalarındaki 
gelişmelere paralel ve ülkemiz ihtiyaçlarına uygun olarak alternatif piyasaların 
açılması konusunda önemli adımlar atılmaktadır.  
 
Bu çerçevede kuruluş ve örgütlenme çalışmaları devam etmekte olan Vadeli 
İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. yatırımcılara değişik finansman ve riskten 
korunma alternatifleri sunması dolayısıyla önem arz etmektedir. 
 
Ülkemiz yatırımcıları açısından çok yeni ve denenmemiş bir piyasa olan vadeli 
işlem ve opsiyon piyasalarının sermaye piyasalarına sağlayacağı katkı dikkate 
alınarak, “Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma Platformu”nu 
oluşturduk. 
 
Platformumuza katılan çeşitli kesimlerin katkısıyla, bu yeni piyasanın finansal 
sistem içerisinde kısa sürede etkinlik sağlaması hedefi doğrultusunda görüş ve 
önerilerin oluşturulmasını hedeflemekteyiz.  
 
Bu platformun, vadeli işlemler ve opsiyon piyasasında işlem görecek finansal 
ürünler, üyelik şartları, takas merkezi ve piyasa güvenliğine ilişkin önemli 
katkıları olacağı kanaatindetiz.  
 
Toplantımızın, bu amaçların gerçekleştirilmesinde önemli bir adım 
oluşturacağı inancıyla katılımınız ve yapacağınız katkılar için teşekkürlerimi 
sunarım. 
 
Saygılarımla, 
 
 
Müslüm DEMİRBİLEK 
BAŞKAN 
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İstanbul, 21 Mayıs 2003      2003/712-073 
 
 
 
BİRLİK BAŞKANLIĞINA 
 
 
 
Konu : Çalışma Platformu ve Grupları hk. 
 
 
Birlik Yönetim Kurulu’nun 07 Mayıs 2003 tarih ve 64 sayılı toplantısında 
oluşturulmasına karar verilen Çalışma Platformu ve Gruplarının çalışmalarının 
Genel Sekreterlikçe koordine edilmesi ve raporlanmasına ilişkin esaslara aşağıda 
yer verilmiştir. 
 
1- Çalışma platformu ve gruplarının koordinasyonunun Yönetim Kurulu 

Üyelerinin başkanlığında, aşağıda belirtilen Genel Sekreterlik personeli 
tarafından yerine getirilecektir. 

 
 KONU Başkan Genel Sekreterlik 

1 
Sermaye Piyasasında Güven 
Unsurunun Pekiştirilmesine Yönelik 
Çalışma Platformu 

Metin Ayışık 
İlkay Arıkan 
Gökhan Büyükşengür 
Aslı Özkan 
Esra Esin Savaşan 

2 KOBİ’lerin Finansmanı Çalışma 
Platformu Alp Tekince 

İlkay Arıkan 
Alparslan Budak 
Zeynep Emre 

3 Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları 
Çalışma Platformu Attila Köksal 

Turgut Tokgöz 
Ekin Fıkırkoca 
Süleyman Morbel 

4 Vergi ve Teşvik Çalışma Grubu Attila Köksal 
İlkay Arıkan 
Ekin Fıkırkoca 
Süleyman Morbel 

5 Borsaların Özelleştirilmesi Çalışma 
Grubu Halis Erenoğlu 

Turgut Tokgöz 
Alparslan Budak 
Zeynep Emre 

6 Haksız Rekabeti Önlemeye İlişkin 
Çalışma Grubu  Selim Ünver 

Turgut Tokgöz 
Gökhan Büyükşengür 
Aslı Özkan 
Esra Esin Savaşan 

 



 
2- Çalışma platformu ve gruplarının çalışmalarına ilişkin prensipler; 
 

a) Çalışma platformu / grubunun amaç ve konu başlıklarına ilişkin 
çerçevenin Platform/Grup Başkanı ve Genel Sekreterlik koordinasyon 
ekibi tarafından belirlenmesi, 

 
b) Toplantıların belirlenecek bir gündem çerçevesinde gerçekleştirilmesi ve 

her toplantıda bir sonraki toplantıya ilişkin gündemin oluşturulması, 
 

c) Çalışma platformu / grubu üyelerinin görüşlerini bir sayfayı aşmayacak 
şekilde yazılı olarak sunmalarına imkan tanınması, 

 
d) Gerçekleştirilen toplantılara ilişkin “Toplantı Tutanağı” düzenlenmesi, 

 
e) İhtiyaç duyulması halinde ara raporların düzenlenmesi, 

 
f) Çalışma platformu / grubunun amaç ve çalışma konularına ilişkin alt 

çalışma komitelerinin kurulabilmesi, 
 

g) Çalışma platformu / grubu çalışmalarına yardımcı olmak amacıyla Birlik 
üyeleri nezdinde anket tekniği uygulanabilmesi, 

 
h) Çalışma platformu / grubunun bir çalışma planı oluşturması ve 

toplantıların saat 17:00’da başlatılması, 
 

i) Çalışma platformu / grubu üyeleri arasında iletişimin sağlanabilmesi 
amacıyla Birlik bilgi işlem sistemi üzerinden bir e-posta listesi 
oluşturulması, 

 
j) Çalışma platformu / grubunun amacı, üyeleri, toplantı notları ve 

raporlarına ilişkin bilgilerin Birlik internet sitesinde yayınlanması, 
 

k) Çalışma platformu / grubu çalışmaları neticesinde rapor düzenlenmesi, 
 
olarak belirlenmiştir. 
 
 
3- Çalışma platformu ve gruplarına ilişkin alt konu başlıklarının belirlenmesine 

yönelik yapılan çalışma sonucunda aşağıda belirtilen sonuçlara ulaşılmıştır.  
 
I - SERMAYE PİYASASINDA GÜVEN UNSURUNUN PEKİŞTİRİLMESİNE 

YÖNELİK ÇALIŞMA PLATFORMU 
 

1- Takas ve Saklama Riski  
2- TSPAKB Tahkim Kurallarının Belirlenmesi  
3- Borsa ve Borsa Dışı Uyuşmazlıklar, Aracı Kurum Kayıtlarının Delil Niteliği 
4- Kamuyu Aydınlatma ve Muhasebe Standartları  
5- Manipülasyon Tanımı ve İşlem Yasaklılar 
6- Kurumsal Yönetişim 



II - KOBİ’LERİN FİNANSMANI ÇALIŞMA PLATFORMU 
 

1- KOBİ’lerin Sermaye Piyasasından Finansman Sağlama Olanakları 
2- Türkiye İçin KOBİ Borsası Yapılanma Önerisi 

- İMKB içinde veya Bağımsız olarak 
- Kamu kurumu veya kar amaçlı şirket olarak 

3- KOBİ Borsasının Alternatifi 
 
 

III - VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI ÇALIŞMA PLATFORMU 
 

1- Sermaye piyasasının, vadeli işlem ve opsiyon piyasalarından beklentileri. 
a. Katkı 
b. Arz - Talep 

2- “Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları 
Hakkında Yönetmelik” düzenlemeleri. 

3- Piyasa işleyişine dair VOBAŞ tarafından yapılacak düzenlemeler. 
4- Piyasada işlem görecek ürünlere ilişkin esasların belirlenmesi. 
5- Borsa üyeliğine ilişkin esasların belirlenmesi. 
6- Takas merkezine ilişkin esasların belirlenmesi. 
7- Kurtaj tarifesinin belirlenmesi konusunda TSPAKB’nin rolü. 
8- Piyasa işlemlerinde güvenliğin sağlanması ve yatırımcının korunmasına 

yönelik tedbirler. 
9- Piyasanın teknolojik alt yapısının oluşturulması veya İMKB’nin mevcut 

olanaklarından faydalanılması. 
10- Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerine dair vergisel düzenlemeler. 

 
 
IV - VERGİ VE TEŞVİK ÇALIŞMA GRUBU 
 

1- Türkiye’de sermaye piyasasının mevcut vergilendirme rejimi 
a. Sermaye piyasası araçlarının vergilendirilmesi, 
b. Sermaye piyasası kurumlarının vergilendirilmesi. 

2- Sermaye piyasası araçları ve kurumlarının vergilendirilmesine yönelik 
düzenlemelerden kaynaklanan sorunlar. 

3- Sermaye piyasasının geliştirilmesine yönelik vergi politikaları hakkında 
görüş ve öneriler 

c. Mevzuat değişiklikleri, 
d. Arz ve talep yönlü teşvikler. 

 
 
V - BORSALARIN ÖZELLEŞTİRİLMESİ ÇALIŞMA GRUBU  
 

1- Dünyada Borsa Yapıları ve Trendler 
2- İMKB’nin Mevcut Yapısı 
3- İMKB için Model Önerileri 

- Mevcut yapıyı koruma/yeniden yapılandırma/özelleşme  
- Sahiplik (ortaklık) önerileri  
- Yönetim hakkı  

 



VI - HAKSIZ REKABETİ ÖNLEMEYE İLİŞKİN ÇALIŞMA GRUBU 
 
1- Komisyon oranlarının tarifeye bağlanması ve serbest bırakılması 

konusunun tartışılması 
2- Komisyonlara ilişkin yapılacak düzenlemenin Haksız Rekabet ve Rekabet 

Hukuku açısından irdelenmesi  
3- Türk Ticaret Kanunu ve Meslek Kuralları çerçevesinde Sermaye 

piyasasında gerçekleştirilen haksız rekabet fiilleri  
4- TSPAKB’nin haksız rekabetin önlenmesi konusunda alabileceği önlemler 
5- Birlik tarafından alınacak önlemlerin Rekabet Hukuku açısından 

incelenmesi. 
 
Değerlendirmenize sunarız. 
 
Saygılarımla, 
 
 
 
İlkay ARIKAN 
GENEL SEKRETER YRD. 
 
 

Uygun görüşle sunulur. 
../05/2003 

 
 

Turgut TOKGÖZ 
GENEL SEKRETER 

 
 
 
 

Yönetim Kuruluna Sevki Uygundur. 
.../05/2003 

 
 

Müslüm DEMİRBİLEK 
BAŞKAN 

 



VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI  
ÇALIŞMA PLATFORMU 

10 HAZİRAN 2003 TARİHLİ  
TOPLANTI TUTANAĞI 

 
 
Yatırımcılar açısından çok yeni ve denenmemiş bir piyasa olan vadeli işlem ve 
opsiyon piyasalarının sermaye piyasalarına sağlayacağı katkı dikkate alınarak, 
piyasanın işlerlik kazanabilmesi için çözüm önerilerinin geliştirilmesi amacıyla 
kurulan “Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma Platformu” ilk toplantısını 10 
Haziran 2003 Salı günü saat 15:00’te, Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları 
Birliği, Büyükdere Cad. No:173 1.Levent Plaza, A Blok Kat:4 1.Levent – 
İSTANBUL adresinde 18 (Ek-1) katılımcıyla yapmıştır.  
 
Toplantı, Birlik Başkanı Sn. Müslüm DEMİRBİLEK tarafından açılmıştır. Birlik 
Başkanı konuşmasında vadeli işlemler konusunun önemine dikkat çekmiş ve 
VOBAŞ’ın yönetim kurulunda TSPAKB’nin bu gün itibariyle tekrar temsil edildiğini 
belirtmiştir. DEMİRBİLEK bu konuda sorunların hangi ürünlerin olması gerektiği, 
üyelik sistemi ve takas konularında olduğunu belirtmiştir. Bu çalışma grubunun 
çalışmalarının borsa dışı işlemler piyasasına örnek oluşturacağı ve KOBİ çalışma 
grubuna da örnek teşkil edeceğini eklemiştir.  
 
Çalışma Platformu Başkanı Sn. Attila KÖKSAL ise vadeli işlemler borsasının 
tarihinden bahsettikten sonra, artık bir yapının oluştuğunu belirterek aracı kuruluşlar 
olarak nasıl verimli bir piyasa yaratılabileceği konusunun tartışılmasının önemine 
değinmiştir. 
 
Sunuş konuşmalarının ardından, Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. (VOB) genel 
müdürü Sn. Hamdi BAĞCI, VOB’un mevcut durumu, çözüm bekleyen konular ve 
uluslararası piyasalarda vadeli işlem ve opsiyon piyasalarının durumunu içeren bir 
sunum yapmıştır (Ek-2). BAĞCI, takas üyesi-piyasa üyesi ayrımı olmayacağını, takas 
konusunda mevcut yapılanmadan faydalanılacağını belirtmiş, ürün olarak da pamuk, 
buğday, faiz, döviz (ABD doları ve EURO kurları) ile borsa endeksinin 
düşünüldüğünü eklemiştir. Oluşturulacak piyasanın vergiyle ilgili tüm sorunlarının da 
çözülmüş olması gerektiği belirtilmiştir. Şuanki uygulamaya göre vadeli işlem 
sözleşmelerinin her türlü damga vergisi ve harçlardan muaf tutulduğunu belirtmiştir. 
Ayrıca, bu piyasanın gelişiminde eğitim ve tanıtım faaliyetlerinin öneminin de altını 
çizmiştir.  
 
Daha sonra söz alan Müslüm DEMİRBİLEK üyelik konusu ile mevzuat kısmının 
önemine dikkat çekmiştir. 
 
Attila KÖKSAL ise, pratik çözümler bulunması gerektiğini belirtmiştir.Bu amaçla, 
İMKB sistemine benzeyen ve Takasbank sistemini kullanan bir yapının 
düşünüldüğünün anlaşıldığını ifade etmiştir.  
 
Hamdi BAĞCI, aracılık açısından etkinliğin önemli olduğunu, farklı takas 
sistemlerinin bir takım güçlükler yaratabileceğini belirtmiştir.  
 



 2 

Attila KÖKSAL, Borsa işlemlerinde takas üyesi – piyasa üyesi ayrımı yapılmayacağı 
yönünde bir eğilimin ortaya çıktığını ifade etmiştir. 
 
Hamdi BAĞCI, takas üyesi - piyasa üyesi ayrımı yapılması durumunda, piyasa 
üyelerinin takas üyeleri ile sınırlı kalacağını, bu durumun da üye sayısının sınırlı 
sayıda olmasını doğurabileceği gibi işlem hacmini ve likidetiyi de kısıtlayacağını 
belirtmiştir.  
 
Attila KÖKSAL, yapılan çalışmalar neticesinde finansal ürünlerin belirlenmeye 
başlandığını ve faiz, endeks, pamuk ve buğdayın ön plana çıktığını, seçilen ürünlerin 
kısa vadede hızlı çalışabilecek ürünler olduğunu belirtmiştir. Bu ürünlere ilave olarak 
döviz işlemlerinin düşünülüp düşünülmediğini sormuştur. 
 
Hamdi BAĞCI, döviz konusunda yasal zorunluluk dolayısıyla döviz sözleşmelerinin 
VOB’un faaliyete geçmesi ile birlikte İMKB’den VOB’a devredileceğini belirtmiş, 
Borsa olarak perakende bazda bir yaklaşım benimsediklerini ve tüm risk yönetim 
ihtiyaçlarının bu borsaya kote edilecek ürünler tarafından karşılanmasının 
amaçlandığını söylemiştir. 
 
Daha sonra katılımcılar söz almıştır. Söz alan çalışma grubu üyelerinin konuya ilişkin 
görüşleri aşağıdadır.  
 
Ceyhan BEKTAŞ (Deha Menkul Kıymetler A.Ş.) : Takasbank pamuk ve buğday 
takası konularına sıcak bakıyor mu? 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Sözleşmeler nakdi ifaya dayalı (spot piyasadaki fiyatla) 
olacak. Umumi depo işletmesi olmayacak. Nakdi ifa sisteminde Takasbank sistemi 
açısından sorun olmayacaktır. 
 
Ceyhan BEKTAŞ (Deha Menkul Kıymetler A.Ş.) : Hisse senetleri piyasasında 
yatırımcı, fiyat takibi ve riskini hesaplamak açısından bir opsiyon borsasına ihtiyaç 
duymakta. Aynı şekilde ithalatçı ve ihracatçının da dolar üzerinden yaptıkları 
bağlantılar nedeniyle de böyle bir piyasaya ihtiyacı var. Seçilen ürünler arasındaki 
endeks bilinen bir şey ama yatırımcılar açısından biraz yabancı bir kavram gibi. Bu 
yüzden endeks yerine, tüm Türkiye ve yatırımcılar tarafından bilinen, örneğin bir 
Ereğli Demir Çelik gibi bir hisse senedi olamaz mı? Aksi takdirde İMKB’de olduğu 
gibi bu piyasada sadece spekülatörlere kalır. 
 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.) : Pamuk ve buğday 
uluslararası piyasalarda da işlem görüyor. Bunlarda fiyat TL mi, dolar mı cinsinden 
olacak? 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Bu konuda bir anket yaptık, katılımcılar genelde TL’yi 
tercih etti. Esas itibariyle piyasanın ihtiyacı TL olarak görünüyor. 
 
Ceyhan BEKTAŞ (Deha Menkul Kıymetler A.Ş.) : Vergi konusun önceden 
halledilmezse piyasa doğmadan ölür. Ayrıca, dolar – futures ayaklarını birbirine 
bağlamak lazım. 
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İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.) : Gelir ve kurumlar 
vergisinde sıkıntı var muhtemelen. Çözüm olmazsa piyasa hedefine ulaşamaz. 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Vergi, şuan araştırılan bir sorun. Bu konuda ciddi bir 
çalışma içerisindeyiz Spottaki vergi rejiminden daha dezavantajlı bir vergi sistemi 
olursa bu piyasa çalışmaz. Bu yüzden, vergi en fazla spottaki kadar olmalı. 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.) : Bu piyasanın gelişmesi 
açısından vergi teşviklerinin sağlanması gerekir. 
 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.) : VOB’un üyelik için 
SPK haricinde şartı var mı? 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Borsa olarak, üye sayımızın çok olmasını bekliyoruz. Bu 
açıdan üyelik ile ilgili tek şartımız SPK yetki belgesine sahip olunmasıdır.  
 
Ceyhan BEKTAŞ (Deha Menkul Kıymetler A.Ş.) : TOBB’u zorlayarak, ki 
hükümetle ilişkileri iyi, vergi konusunda ilerleme kaydedebiliriz. 
 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.) : İşlem hacmi beklentisi 
nedir? Uluslararası piyasalarda trendin birleşme yönünde olduğunu söylemiştiniz, bu 
iş İMKB’nin içinde olamaz mıydı?  
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Bağımsız bir işletme olmak esneklik, belli bir konuya 
odaklamayı sağlıyor. Öte yandan, genelde münhasıran bu işle uğraşan borsalar 
birleşiyor. 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB) : İMKB içerisinde değişik piyasalara sahip bir 
market. Tabi ki istenirse bu piyasaları ayrı birer işletme haline getirebiliriz. Şuan 
VOBAŞ ayrı bir şirket ve piyasa olarak kurulmuş ve biz de buna ortak olarak bu 
piyasanın verimli bir şekilde işletilmesi gerektiği düşüncesindeyiz. Sanırım 
İMKB’den Çetin Ali DÖNMEZ bey bize geçmişten bu güne kadar İMKB’de bu 
konuda yapılanları burada bize anlatacaktır. 
 
Çetin Ali DÖNMEZ (İMKB) : Örneğin Brezilya’da döviz futures’da günlük 2 
milyar dolar hacim var. Türkiye’de hisse senedi ve hazine bonosuna takıldık. Türev 
piyasalarda inanılmaz hacimler gerçekleşiyor. Örneğin, Kore, İsrail piyasaları. 
Dövizde vadeli işlemler piyasasını IMF isteğiyle açtık, bankalarla sınırlı kaldı. 
Sözleşme büyüklüğü, katılım ve tanıtım çok önemli. Ayrıca bu piyasalarla ilgili 
olarak yatırımcının gözünde belirsizlik olmaması gerekiyor. İMKB bünyesindeki 
döviz vadeli işlemlerinin VOB’un faaliyete geçmesi ile birlikte buraya 
devredileceğine ilişkin bir mevzuat var ama, son zamanlarda SPK’dan değişik 
açıklamalar geliyor. Bu da aracılar ve yatırımcıların gözünde belirsizlik yaratıyor. 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB) : TSPAKB aracılığıyla endekse yönelik bir 
piyasanın kurulmasını düşünüyoruz. 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.) : Ürünleri gerçekçi 
koyalım. Sözleşme büyüklükleri de işlem görebilecek nitelikte oluşturulmalı. Mesela 
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100 bin dolarlık bir kontrat çalışmıyor. Bunun yerine örneğin 10 bin dolarlık 
kontratlar konulabilir.  
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) : Birincil çıkacak kontrat, 
faiz kontratı olmalı. Her şeyin taşıma maliyeti var, maliyet ya da benchmark faizdir. 
Faizle başlanmazsa piyasa nakit piyasadan kopar. Türkiye’de faizle ilgili birçok 
müessese var (TCMB; Hazine, Maliye, bankalar..). Bu konuda pek çok tarafla 
görüşülmeli. Doğru yol, faizle başlayıp, sonra döviz, endeksle devam etmek olur. 
Kontrat büyüklükleri de son derece küçük tutulmalı. Yoksa, küçük yatırımcıları bu 
piyasaya çekemeyiz. 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.) : ABD’de her çıkan yeni 
ürünün %95’i çalışmıyormuş. Bu sebeple bizim piyasamızda ilk birkaç ürünün 
gerçekten çalışır nitelikte olması gerekir ki bu Borsamız gelişsin. 
 
Alp KELER (Koç Portföy Yönetimi A.Ş.) : Türkay beyle hemfikirim. Ayrıca, çok 
fazla ürün olmamalı. Zaten sistematik risk fazla. Endeks de doğru tanımlanmalı, 
temettü vs. açısından. Ürünleri çok sofistike veya spesifik hale getirirsek ölü 
doğabilir. Altın önemli bir vadeli enstrüman ama İAB’de işlerlik kazanamadı, onu 
nasıl dahil edebiliriz? 
 
Ceyhan BEKTAŞ (Deha Menkul Kıymetler A.Ş.) : Kapalıçarşı’da günde 3-4 ton 
vadeli altın muamelesi oluyor. Bu işlemlere ilişkin herhangi bir vergi yok. Bu borsada 
gerçekleştirilecek işlemlere vergi teşviki konulursa sonrasında devlet çok kazanç elde 
eder. Özal taktiği şeklinde, 5 yıl vergiden muaf yapılsa, bu süre zarfında insanlar 
alışsa daha sonra vergi alınsa. Bunu hükümete anlatabiliriz.  
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB) : Finansal piyasalar ve ürün piyasaları 
birbirlerinden ayrı ama oluşturulacak Borsada İMKB’nin teknik altyapısından 
faydalanabilir miyiz? 
 
Çetin Ali DÖNMEZ (İMKB) : Zaten aramızda işbirliği var. Ama SPK’nın konumu 
önemli. 
 
Alp KELER (Koç Portföy Yönetimi A.Ş.) : Faiz açısından düşünülen piyasayı biraz 
açıklar mısınız? 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Faiz piyasasında esas itibariyle 3 ay vadeli hazine bonosu 
olabilir, buna yoğunlaştık. Burada yapılan görüş alışverişinde iki konunun önemi ön 
plana çıkmakta. Ürün konusu ve vergi unsuru ön plana çıkan hususlar. Vergi olmasa 
çok daha iyi olur tabi. Vergi konusunda hükümeti istediğimiz düzeye getirememiş 
olsak dahi bu piyasanın çalışacağı inancındayız. Ama üzerinde vergi olup da işlem 
olan konular var. Ancak, vergi spot piyasadan daha yüksek olmamalı. 
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.) : Kurulacak borsada işlemlere az 
ürünle başlanmasına katılıyorum. Risk bilincinin gelişmesi lazım. Yoksa sadece aracı 
kuruluşların işlem yaptığı bir piyasa olur. Küçük işletmeleri (KOBİ) bu piyasaya 
çekmeliyiz. Reel sektör konuya ilgi göstermiyor. Yalnızca spekülasyon olursa reel 
sektörü çekemeyiz. Ürünlerin faydasını anlatacak bir çalışma lazım. Öte yandan, her 
işlemde nakit hareketi olacağı için BSMV yükümlülüğü olacak mı? 
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Çetin Ali DÖNMEZ (İMKB) : Maliye Bakanlığı yeni bir mükteza çıkardı. BSMV 
sadece vade sonu için olacak.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.) : Eğitim konusu çok 
önemli. VOBAŞ eğitim-tanıtıma önem vermeli. 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Eğitime çok önem veriyoruz. Tüm insanları bir salona 
toplayıp eğitim verme imkanımız yok. Bu açıdan geniş üyelik yapısına önem 
veriyoruz. Eğitim ve tanıtım konusunda çok etkili olacak olan Borsa üyesi aracı 
kuruluşlar olacaktır. Aracı kuruluşlar müşterilerini eğitecektir.  
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.) : TOBB’un hükümet üzerinde 
etkinliği varken, ortak bir şey yapılmalı. Eğitim ve tanıtım aracı kuruluşların bireysel 
bazda yapılabilecek bir konu değil. Risk bilincinin geliştirilmesi konusunda ortak 
hareket edilmeli. 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Sorumluluğun bir kısmı aracılara düşüyor. Müşteriyle 
birebir ilişki var çünkü.  
 
Kartal ÇAĞLI (Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) : Konuştuğumuz 
enstrümanlar şuan ki oynadığımız oyuncaklardan daha çok tehlikeli. Her türlü açıdan 
tüm hazırlıkların yapılması sonrasında bu piyasanın işletilmeye başlanılması gerekir. 
Sistemlerimizi )gözetim, bilgi işlem vs.) kurmalıyız. Oluşturulacak olan bu piyasa 
sayesinde hareketsiz duran hesaplar üzerinden de gelir elde etme imkanımız 
doğacaktır. Faiz konusunda tek bir ürüne bağlı kalınmaması gerektiği 
düşüncesindeyim. Faizde çeşitli ürünler olması gerekir. Aksi takdirde spot piyasada 
sadece tek bir ürün işlem görür hale gelir. Öte yandan, tarım konusunda uzman 
değilim fakat, dünyada az olan kontratları dahil etmek iyi bir fikir olabilir. 
 
Tarkan KIRMUSAOĞLU (Riva Menkul Değerler A.Ş.) : Yeni bir değer yaratmak 
ve sermayeyi buraya çekebilmek için vergi teşviki mutlaka olmalı.. Öte yandan, yeni 
piyasayla bir takım sancılar olacak. Zaten spot piyasa da olması gerektiği gibi 
işlemiyor. Spot piyasamız düzgün çalışmadığı için ilk başlangıçta bu yeni piyasanın 
da düzgün çalışmasını beklememeliyiz. Bu anlamda çok büyük riskler olduğu  
kanaatinde değilim. Piyasa açılınca kimse kendini “hedge” etmez. Bunu 
beklemeyelim. 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.) : Çalışma komiteleri 
kurulmasını düşünüyoruz. 3 ana konu başlığı belirledik. Bunlar;  

1- ürünler ve vergi 
2- üyelik esasları ve piyasalar (mal/finansal araç) 
3- piyasa güvenliği ve takas sistemi 

Bu çalışma komiteleri tarafından kısa bir zaman (1 hafta) içerisinde temel ilkeler 
açısından kısa bir rapor hazırlanabileceğini düşünüyoruz. 
 
Hamdi BAĞCI (VOB) : Kartal Beyin ilettiği çok önemli bir konuya değinmek 
istiyorum. Aracı kurumların back-office’lerin, güvenlik sisteminin kurulması önemli.  
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Daha sonra, komitelere gönüllü katılım yoluyla üyeler belirlendi. Ayrıca, dileyen 
herkesin de bu komitelere katılabileceği vurgulandı. Talep doğrultusunda 2 ve 3 
numaralı komiteler birleştirildi ve gruplar aşağıdaki şekilde oluşturuldu. 23 Haziran 
Pazartesi günü saat 15:00’te platformun yeniden toplanmasına karar verildi.  
 

1- Ürünler ve Vergi komitesi : 
Oktay AYDIN (İnter Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) 
Meltem ÇİTÇİ (İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.) 
Alp KELER (Koç Portföy Yönetimi A.Ş.)  
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul değerler A.Ş.) – komite koordinatörü 
 

2- Üyelik Esasları ve Piyasalar, Takas Sistemi ve Piyasa Güvenliği Komitesi: 
Ayşegül BÜYÜKAYDIN (Takasbank) 
Kartal ÇAĞLI (Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) 
Meltem ÇİTÇİ (İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) 
Çetin Ali DÖNMEZ (İMKB) 
Yakup ERGİNCAN (MKK) 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.) – komite koordinatörü 
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Sunum Planı 1
VOB temelinde vadeli işlemler borsasının;
Yasal Durumu
VOB Ortaklık Yapısı
VOB’un Yapısı ve Hedefler
VOB İşletim Sistemi
VOB’da Üyelik Yapısı ve İşlemler
İşlem Görecek Sözleşmeler

Sunum Planı 2
Eğitim Tanıtım Faaliyetleri
Dünyaya Kısa Bir Bakış
Geleceğe Kısa Bir Bakış
Dünyada Genel Trendler
Vadeli İşlemler ve Ekonomik Sistem
Mevcut Şartlar
Dünyada Vadeli  İşlemler ile İlgili Grafikler
Bugüne Kadar Yapılan Çalışmalar
Yapılacak Çalışmalar ve Muhtemel piyasanın açılışı
ile ilgili bilgileri paylaşmak istiyorum.

VADELİ İŞLEMLER BORSASI

TÜRK FİNANSAL 
PİYASALARINDA YENİ BİR 

SIÇRAMA

Vadeli İşlemler Borsası ile İlgili 
Yasal durum

Vadeli işlem ve opsiyon borsası ile ilgili yasal alt yapı
tamamlanmıştır.
15/12/1999 tarihli değişiklik ile 2499 Sayılı Sermaye 
Piyasası Kanununun 40’ıncı maddesinde Vadeli 
işlemler Borsasının kuruluşu ile ilgili düzenleme 
yapılmıştır.
23/2/2001 tarih ve 24327 sayılı Resmi Gazete'de 
"Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve 
Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik" 
yayınlanmıştır.
19/10/2001 Tarihli Bakanlar Kurulu Kararı ile VOB 
kurulmasına izin verilmiştir.
4 Temmuz 2002 Tarihinde VOB kurulmuştur. 

VOB Ortaklık Yapısı

TOBB   %25
İMKB %18
İTB %17
Koçbank % 6
Akbank        % 6
Vakıfbank % 6
Garanti Bankası % 6
İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş % 6
Türkiye Sermaye Piyasası Aracı
Kuruluşlar Birliği % 6
Takasbank % 3
Sınai Kalkınma Bankası % 1
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VOB’un Yapısı ve Hedefler
VOB Türkiye’de kurulan ilk özel statüdeki borsadır.
Ortaklık yapısı reel sektörü, finans piyasasının lider kuruluşlarını
ve aracı kurumları kapsayacak şekilde oluşturulmuştur.
VOB piyasa katılımcıları ve üyeleri ile uyumlu bir borsa kurmayı
ve hedef birliği içerisinde faaliyetlerini sürdürmeyi 
amaçlamaktadır.
VOB düşük işlem maliyetleriyle dünya ile rekabet edebilir, likit, 
etkin ve dinamik bir borsa olmayı hedeflemektedir.
VOB Türkiye’de likit, piyasanın ihtiyaç duyduğu tüm 
sözleşmelerin işlem gördüğü tek bir borsanın daha yararlı
olacağına inanmaktadır.

VOB İşlem Sistemi
VOB’da elektronik işlem sistemi benimsenmiştir. 
Piyasa katılımcıları ofislerindeki bilgisayarlarından 
işlemlerini gerçekleştirebileceklerdir.

Ayrıca borsa bünyesinde de bir işlem salonu 
bulunacaktır. Üyeler dilerse borsa işlem salonundan  
da işlemlerini gerçekleştirebilir.

Aracı kurumların ağ bağlantı merkezi İstanbul’da 
kurulmaktadır.

İşlem Sistemi Teknik Şeması

Backup BRI

Backup BRI

256K or 1
28K LL

256K or 128K LL

E1

E1

1024K F/R

1024K LL

512K or 256K

���
���

TürkTelekom

IZMIR
VOBAŞ MERKEZ

HP RP2400 HP RP2400

Router

ISTANBUL
OPERASYON MERKEZİ

HP RP5400 HP RP5400

HP RP2400 HP RP2400 HP RP2400

Router

Satellite

TAKASBANK
MERKEZ

HP RP2400 HP RP2400

Router

Router

ARACI KURUM

VOB’da Üyelik Yapısı ve 
İşlemler

VOB’da işlemler aracı üyeler üzerinden 
gerçekleştirilecektir.

Üyeler SPK’dan aracılık yetki belgesini almış olan 
kurumların başvurusu ve VOB Yönetim Kurulunun 
onayı ile belirlenecektir.

Takas üyesi – piyasa üyesi ayrımının yapılmaması
düşünülmektedir.

Takas Kurumu

Takas Merkezi olarak; 
Düşük maliyet ve
Etkin risk yönetimi

İçin mevcut takas imkanlarından 
yararlanılması düşünülmektedir.

İşlem Görecek Sözleşmeler
Mevcut düzenlemeler Türkiye’deki tüm türev araçların 
VOB’da işlem görmesini gerektirmektedir. Bu 
çerçevede;

Pamuk
Buğday
Faiz
Euro/TL
USD/TL
Endeks

vadeli işlem sözleşmelerinin VOB’da işlem görmesi 
hedeflenmektedir. Kısa süre içerisinde de opsiyon 
sözleşmelerine geçilecektir.
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Eğitim Tanıtım Faaliyetleri
VOB eğitim ve tanıtım faaliyetlerini vadeli işlemlerin 
başarısında anahtar olarak görmektedir.

Bu amaçla hazırlanan eğitim ve tanıtım CD’si ilgili 
kuruluşlara ücretsiz olarak dağıtılacaktır.

Eğitim ve tanıtım amaçlı TV, Basın ve diğer araçlar 
etkin bir şekilde kullanılacaktır.

Borsanın eğitim ve tanıtımında üyelerin desteği 
önemlidir.

Dünyaya Kısa Bir Bakış
Borsa türev işlem hacmi yaklaşık 700 Trilyon Dolar
Bu rakamlara OTC piyasalar dahil 
edilmemiştir.(2002)
2002’de yaklaşık 5.6 milyar adet sözleşme işlem 
görmüştür, (Artış 2001’e Göre %24)
Opsiyon daha ağırlıklı (%57) vadeli işlem sözleşmesi 
(%43)
Türev araçların yaklaşık %90’ı finansal ürünlerle ilgili,
Opsiyonların büyük bir bölümü hisse senetleri ve 
hisse senetleri endeksleri üzerine,
Mal üzerine düzenlenmiş vadeli işlem sözleşmeleri 
yaklaşık %10,
Kaynak www.bis.org

Geleceğe Kısa Bir Bakış
Yeni yatırım araçları: yatırımcılar için seçeneklerin 
artması.

Daha Fazla yatırım: Seçeneklerin artması daha fazla 
finansal yatırıma neden olacaktır.

Daha Güçlü Finansal Kurumlar: Aracı kurumlar 
vasıtasıyla yatırımın artması, aracı kurumları mali 
açıdan güçlü hale getirecek, kurumsallaşma 
artacaktır.

Geleceğe Kısa Bir Bakış
Daha etkin idare edilen yatırım fonları:
bu aynı zamanda büyümelerine de etki 
edecek,
Daha profesyonel sermaye piyasası
uzmanları: Bilginin daha etkin 
kullanılabileceği, yatırım danışmanlığı
hizmetlerinin daha fazla talep göreceği 
bir alan.

Geleceğe Kısa Bir Bakış

Nakit piyasalarda (İMKB) daha fazla etkinlik ve işlem:
Nakit piyasalardaki risklerden korunmanın vadeli 
piyasalar vasıtasıyla mümkün hale gelmesi, bu 
piyasalara olan talebi artıracaktır.

Uluslararası entegrasyon: Yabancı yatırımcıların ve 
sanayicinin kendi ülkesinde kullandığı bir enstrüman 
devreye girmiş olacaktır.

Geleceğe Kısa Bir Bakış
Reel sektöre etkiler;

Daha etkin tarımsal üretim planlanması,

Reel sektöre, dünyadaki rakiplerinin kullandığı
etkin risk yönetim araçlarının sunulması.

Yeni bir sektör oluşumu ve yeni istihdam alanı
doğması.
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Geleceğe Kısa Bir Bakış
Kısaca, vadeli işlemler:

Aracı kurumları ve diğer sermaye piyasası
kurumlarını,
Mevcut nakit piyasaları (İMKB)
Yatırımları,
Yatırımcıları,
Sermaye piyasasını,
Sermaye piyasasında çalışanları,
Tarımı
Genel olarak da ekonomiyi etkileyecektir.

DÜNYADA VADELİ İŞLEM VE OPSİYON 
BORSALARINDA TRENDLER

Teknolojik gelişmeler sonucu salon sisteminden 
elektronik alım satım sistemine geçiş.

Bölgesel birden fazla borsa yerine, birleşik 
uluslararası borsaların kurulması.

Kamu kurumu niteliğinde kar amacı gütmeyen 
borsalar yerine, kar amaçlı özel yapılara geçiş. 

Düşük maliyet ve rekabet edebilir yapılanma.

GELİŞMİŞ BİR EKONOMİK SİSTEMDE TEMEL 
KURUMLAR

Ekonomik sistemimizi, gelişmiş ekonomik 
sistemlerle karşılaştırdığımızda hazine, 
merkez bankası, bankalar, borsa( İMKB), 
Sigorta Şirketleri gibi kurumların olmasına 
rağmen en önemli eksiğimiz Vadeli İşlem 
ve Opsiyon Borsası’dır.

VOB bu ihtiyaca cevap verecektir.

VADELİ İŞLEM VE OPSİYON BORSASI 
İÇİN GEREKLİLİKLER SAĞLANMIŞTIR

Daha istikrarlı bir ekonomik yapıya 
geçiş,
IMF programları,
Avrupa Birliğine üyelik çabaları,
Ekonomik sistemi etkileyen tüm 
yapılarda uluslar arası sisteme uyum 
konusunda siyasal irade

2001 Bölgelere Göre Toplam 
Türev Ürünler

Avrupa
34%

Afrika-Orta 
Doğu
2%Asya Pasifik

25%

Güney 
Amerika

4%

Kuzey 
Amerika

35%

2002 Bölgeler Bazında Vadeli İşlem Sözleşmelerinin 
Dağılımı

34.7

49.8

9.7 5.9

Kuzey Amerika
Avrupa
Asya Pasifik
Diğer

Kaynak: www.bis.org
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2002 yılı Toplam İşlemlerin 
Dağılımı

2002 Yılı Dünya Vadeli İşlemler İşlem Dağılımı (Toplam 
Organize Borsalar)

43; 43%

57; 57%

Futures
Options

Kaynak: www.bis.org

2001 İşlem Miktarında İlk 10  
Türev Borsa (Futures+Option)
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2001 En fazla İşlem Gören Tarımsal 
Ürünler

Bugüne Kadar Yapılan 
Çalışmalar

VOB organizasyon yapısı ve kadrolar 
oluşturulmuştur.

İşlem görecek pamuk, buğday, faiz ve endeks 
sözleşmeleri taslak olarak hazırlanmıştır. 

Ofis sistemleri tamamlanmıştır.

İşletim sistemi testlerine başlanmıştır.

Borsa mevzuatı ile ilgili çalışmalar devam etmektedir. 

Yapılacak Çalışmalar
Hazırlanan Sözleşme taslakları sektör temsilcilerinin 
görüşleri sonrası son halini alacaktır.
İşlem sistemi donanım ve network alt yapısı kurulumu 
devam etmektedir.
Üyelerin kabulü,
Eğitim ve tanıtım faaliyetleri,
Testlerin tamamlanması,
Yıl sonuna kadar çalışmaların tamamlanarak 
piyasanın açılışı öngörülmektedir.

Yatırımcı Sayısı ve Portföy 
büyüklükleri

Kaynak 
Takasbank A.Ş

100,00%13.824.305.842100,00%1.624.405Toplam

63,36%8.759.418.3920,05%869>1.000

3,60%497.409.4130,04%714500-1.000

9,17%1.268.192.0470,40%6.463100-500

4,45%615.539.7990,55%8.88150-100

10,30%1.423.664.9314,30%70.00110-50

9,11%1.260.081.26154,51%886.5111-10

0,00%040,15%652.9660

Piyasa Değeri Payı
Piyasa Değeri 
Toplamı (TL)

Toplam Yatırımcının 
Yüzdesi Olarak

Yatırımcı
Sayısı

Piyasa Değeri 
(TL Milyar)
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Bankalardaki Mevduat Hesap Sayısı
ve Büyüklüğü

Kaynak www.tbb.org.tr

100,00%9.102.157100,00%25.878.793Toplam

0,18%16.34031,55%8.165.559100.000.000.001+

1,13%103.14521,94%5.678.95125.000.000.001-100.000.000.000

7,10%646.53826,37%6.823.3245.000.000.001-25.000.000.000

17,71%1.611.57614,70%3.803.5061.000.000.001-5.000.000.000

13,82%1.257.7013,19%824.804250.000.001-1.000.000.000

25,20%2.293.6871,71%441.50350.000.001-250.000.000

34,86%3.173.1700,55%141.1460-50.000.000

Toplam Adete 
Oranla

Toplam
(Adet)

Toplam
Hacme
Oranla

Toplam
(Milyar TL)

Tasarruf Mevduatı Hesap 
Dilimleri (TL)

Sözleşmelerin Dizaynı

Sözleşmelerin dizaynında ilgili piyasa 
katılımcılarının tercihleri dikkate 
alınmaktadır.
Yatırımcıların portföy büyüklükleri 
dikkate alınarak sözleşme büyüklükleri 
küçük tutulmaktadır.

Vadeli İşlem Sözleşmesi ve Dayanak 
Ürünler

Vadeli İşlem sözleşmesi ile pamuk, buğday 
gibi ürünler menkul kıymete dönüşmektedir.
Potansiyel diğer tarımsal ürünler ve madenler 
üzerine sözleşme dizayn edilebilir.
Yeni sözleşmelerin dizayn edilmesinde 
piyasanın talebi ve ekonomik fayda esastır.

Vadeli İşlemlerde Vergi

Vadeli İşlem Sözleşmeleri her türlü
damga vergisi ve harçlardan muaftır.
Aracı kurumlar ve yatırımcılar açısından 
kazançlardan alınacak vergiler 
konusunda ilgili kurumlar ile 
görüşmelerimiz devam etmektedir.

Sonuç
Sonuç olarak VOB ile;
Geleceğe yönelik fiyatların oluştuğu,
Etkin risk yönetimin yapılabildiği,
Yatırımcılar açısından alternatif yatırım   
araçlarının devreye girdiği,
Yatırım maliyetlerinin düşük ve esnek 
yapılabildiği
yeni bir dönem başlayacaktır.



VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI  
ÇALIŞMA PLATFORMU 

23 HAZİRAN 2003 TARİHLİ  
İKİNCİ TOPLANTI TUTANAĞI 

 
 
10 Haziran tarihinde yapılan birinci “Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma 
Platformu” toplantısında iki alt çalışma grubu komitesi kurulmasına karar verilmişti. 
Platformun 23 Haziran 2003 Pazartesi günü saat 15:00’te, Türkiye Sermaye Piyasası 
Aracı Kuruluşları Birliği, Büyükdere Cad. No:173 1.Levent Plaza, A Blok Kat:4 
1.Levent – İSTANBUL adresinde gerçekleşen ikinci toplantısında her iki çalışma 
komitesi de birer sunum yapmıştır. Toplantıya 21 (Ek-1) katılımcı iştirak etmiştir. 
 
10 Haziran 2003 tarihli toplantıda oluşturulan çalışma komiteleri tarafından 
gerçekleştirilen çalışmalar görüşülmeye başlanılmıştır. Ürünler ve Vergi Komitesinin 
üç üyesi - Sn. Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.), Sn. Gökhan 
GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.) ve Sn. Alp KELER (Koç Portföy Yönetimi 
A.Ş) - sunumlarında (Ek-2) hazır bulunmuştur. Sunum yapılırken, toplantı 
katılımcıları da önerileri ile tartışmayı desteklemiştir. 
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Grubumuz iki toplantı yaptı. 
Dört ürün önerisinde bulunuyoruz. Bunlar USD/TL paritesi, TRLIBOR, Pamuk ve 
İMKB Endeksidir.  
 
EURO/TL kontratını, spot piyasası aktif olmadığı için çok anlamlı olmayacağını 
öngördük ve önermiyoruz.  
 
TL ile ilgili en uygun faiz ürünün TRLIBOR olduğunu düşünüyoruz. Hala TRLIBOR 
çok kullanılmıyor. Bunun oturması için TRLIBOR’u aldık, saygınlığı açısından da 
sorun yok. Her türlü ürünün taşıma maliyetini de ortaya çıkarıyor. Hazine bonoları 
sonradan bir ürün olarak getirilebilir.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Altında bir enstrüman 
olan hazine bonolarını niçin düşünmediniz? 
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Taşıma maliyeti olarak 
düşündük. Hangi bononun seçileceği de sorun olabilir. Benchmark (gösterge) olsun, 
sonra hazine bonolarını fiyatlamak da kolay.  
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.): Hazine bonolarında piyasa 
yapıcıları dışında açığa satış imkanı yok. Likidite de uzun vadeli kağıtlarda 
toplanıyor. Piyasanın çalışabilmesi için açığa satış gerekiyor. TL faiz piyasasının da 
gelişeceğini düşünüyoruz. Açığa satış için SPK ve TCMB’nin onayı gerekiyor. Para 
arzını arttırıcı çarpan faktörleri nedeniyle TCMB açığa satışa karşı. 
 
Kartal ÇAĞLI (Finans yatırım menkul değerler A.Ş.): Spekülatörlerin girmesi 
için piyasada volatilite olması gerekiyor. Bu açıdan beklentiniz nedir? 
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Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): O açıdan düşünmedik. Yola 
çıkarken Türkiye’de benchmark faizi belirlemek ve bunun vadeli olarak işlem 
görmesine odaklandık.  
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.): Küçük ve orta ölçekli 
işletmelere de yaygınlaştırmayı düşündük. Az bir teminatla hedge (korunma) 
edebilirler. Onların girmesi de volatilite yaratabilir. Zaten kısa vadede çok volatilite 
yok, Merkez Bankasının rolü dolayısıyla. 1995-2000 arasında yüksek montanlı vadeli 
işlemler oluyordu, krizle beraber vade ufku azaldı. Volatilite zaten uzun vadede 
çıkacaktır.  
 
Tanju GÜNEL (TAKASBANK A.Ş.): Spotta TRLIBOR tutmamış, spotu işlemeyen 
piyasanın vadelisi de tutmaz. Asıl ihtiyaç Hazine bonosu ve tahvillerde var. Yatırım 
ve emeklilik fonlarının hedge ihtiyacını benchmark bonolar karşılayabilir. Bu 
bakımdan TRLIBOR’dan benchmark Hazine bonoları üzerine başlamak faydalı diye 
düşünüyorum. 
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.): Halihazırda açığa bonolarda 
satış ve ödünç piyasası için çalışmamız lazım. Uzun bir süreç. Mevzuat açısından 
çözülmesi lazım. Bu imkan yalnızca piyasa yapıcısı bankalara tanınmış durumda.  
 
Tanju GÜNEL (TAKASBANK A.Ş.):  Merkez Bankası piyasa yapıcılarına imkan 
tanıyarak adım attı, herkese de yayabilir. Merkez Bankası ile bu konuda konuşulabilir.  
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Vadeli bono alım-satımına 
şu anda bir engel yok. TRLIBOR her şeyi fiyatlamaya baz veren bir ürün.  
 
Yaman BAŞARAN (İMKB): TRLIBOR’u 15-20 banka belirliyor. Manipülasyona 
açık, verilen kotasyonlar anlaşmalı olabilir. Aracı kurumlar da LIBOR belirlenmesine 
katılmak isteyebilir. Piyasa kendi içinde manipülatif olabilir. 
 
İlgi kaybolduğunda piyasayı canlandırmak zorlaşıyor. TRLIBOR’u piyasanın açılması 
işletebilir, aksi takdirde her iki piyasa da işlemez.  
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.): 10 yıllık bir süreç, yapılmış bir 
çalışma var. Ama piyasalar zaten sığ, her ürün için risk söz konusu. Mevzuatsal 
sıkıntılar var, yoksa bonolar da olabilir.  
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) sunuma emtia olarak seçilen 
pamuk konusuyla devam etmiştir.  
 
Tanju GÜNEL (TAKASBANK A.Ş.): Fiziksel teslimat olmaması manipülasyonlara 
yol açabilir mi?  
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Pamuk sözleşmesini şu anda dizayn ediyoruz. Konuyla ilgili 
taraflar fiziki teslimat değil, nakdi mutabakatı önerdi. Bizde henüz lisanslı depoculuk 
yok. Fiziki teslimat daha maliyetli bir yöntem.  
 
Öte yandan, pamuk cash market’inde (nakit piyasa) standartlar yerel talepler 
doğrultusunda belirlenmiş. TL bazlı olarak da önemli miktarda işlem yapılıyor. Yerel 
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piyasa yapısıyla uyumlu sözleşmeler dizayn ediyoruz. Yerleşik piyasalarla rekabet 
edebilmek için burada bölgeye hitap etmek istiyoruz. 
 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Geçmişte 
pamuğun seçilmesinde benim de SPK’da katkım oldu. Burada temel kıstas, ABD 
piyasası ile örneğin, korelasyonun yüksek olmaması. Yoksa ürün başarılı olmuyor. 
Pamuğun seçilmesinde iki faktör hem spotunun iyi olması hem de korelasyonun 
yüksek olmaması idi.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Pamuk uzun zamandır 
konuşuluyor. İlk başta sadece yurtiçi piyasaya yönelik bir pazar oluşturulabilir. 
Eskiden aktif olarak TL bazlı forward (vadeli) işlem yapılıyordu. Lokal TL bazlı 
piyasayla başlayıp, zaman içinde yöresel bir piyasaya dönüştürülebilir.  
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.): Yurtdışında işlem yapan Türk 
oyuncuları çekmek için böyle düşündük. Tabi sizin dedikleriniz çok dikkate alınması 
gereken şeyler. 
 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): İlgi varsa 
uluslararası yatırımcıdan TL ve USD bazlı iki ayrı kontrat yapılabilir.  
 
Kartal ÇAĞLI (Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Dünya standartlarıyla 
fiyat kopmasını engellemek için emtiada başka kontratlarla aradaki kopmaları 
engellemek için spread tanımı (örneğin İsrail, Taşkent borsasındaki fiyatlarla) veya 
fiziki teslimat düşünülebilir. 
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Biz o yüzden dolar bazlı 
olarak düşünmüştük.  
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Fiziksel teslimat yapılabilir ama maliyetli.  
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.): Birkaç farklı pamuk kategorisi 
mi düşünüyorsunuz? 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Belirli kaliteler arasında iskonto ve primler var. Pamukta 
Ege Standart 1 esas alınıyor. Diğer kaliteler teslim edilebilir olarak kabul edildiğinde 
+/- primler belirleniyor. Vadeli fiyatın manipülasyonunu önlemek için sözleşmeye 
değişik mekanizmalar konulabiliyor. Manipülasyon, sözleşmenin işlemesini 
engelleyecek bir unsur olarak ortaya çıkmıyor.  
 
Yaman BAŞARAN (İMKB): Fiziki teslimatı gerçekleştirmek zor. Yurtdışındakileri 
de buraya getirmek çok olası değil.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Amacımız daha çok 
finansal ürünler hakkında tavsiyede bulunulması. Bunu toparlayıp, bu kontratı 
İzmir’deki tüccarlara bırakalım.  
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Son ürün olarak endeks 
seçilmiştir. Ancak, hangi endeks olacağına karar veremedik. İMKB-30 olası, zaten bu 
amaçla oluşturulmuş bir endeks. Ancak, spotta açığa satış imkanının arttırılması 
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gerekli. Belli vadelerde açığa satış çok görülmüyor. Ödünç menkul kıymet olayının 
yaygınlaşması, sonrasında da açığa satış imkanının artması lazım. Tek bir hisseye 
bağlı kontratın cazip olmayacağını düşündük. Opsiyonlar vadeli kontratların 
gelişmesinden sonra söz konusu olabilir. 
 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Hisse opsiyonları 
ile de başlanabilir. İMKB ile yaptığımız bir çalışmada endeks vadeli işlemleri başarılı 
olduğunu gördük. Likit hisselerde de başlanabilir. Stock option (hisse senedi 
opsiyonu) başarılı olabilecek bir model. 
 
Türkay OKTAY (Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Az ve öz ürünle başlayalım 
dedik. Önce vadeli işlemler başlasın, yerleşsin sonra opsiyonlar gelişsin diye 
düşünüyoruz. Döviz örneği yürümedi. 
 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Dolar konusunda 
farklı bir durum var. Bankalar aktif olarak girmek istemiyorlar. Aracı kurumlar döviz 
futures’ına (vadeli) girmek istiyor ama, otoriteler döviz piyasasında onları görmek 
istemiyorlar.  
 
Bu konuda Türkiye çok vakit kaybetti. 1990’larda Kore, Malezya’ya örnek verme, 
model oluşturma durumundaydık. Türkiye olarak çalışma grubunun başındaydık. Bu 
konular çok etüt edildi, iyi bir altyapı var. Bütün ürünler beraber başlatılabilir. 
Likiditesi olmayan ürün zaten kaybolur. Piyasa zaten 10 yıl kaybetmiş durumda. 
Konuya korumacı yaklaşmamak lazım. 
 
Gökhan GÜNGÖR (Çalık Yatırım Bankası A.Ş.): Ödünç verme/spot piyasasının 
iyi çalışması lazım. 
 
Türkay OKTAY vergi ve teminat koşulları konularıyla sunumu tamamlamıştır. Attila 
KÖKSAL grubun yaptığı bu çalışmayı sektöre sunup, tartışmaya açmayı önermiştir.  
 
İlhami KOÇ (İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Bu borsanın en büyük riski işlem 
olmaması. İMKB ve İAB’de piyasa var ama işlemiyor. Birincisi, spotu etkin 
belirlenen piyasalarda vadeli işlem olmalı. Hazine bonosu ve döviz piyasası ne derece 
etkin? 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.) : Sektörün tavsiyesi bir 
süre daha bekleyelim yönünde de olabilir. Zaman baskısı yüzünden bu piyasa 
çalıştırılmak isteniyorsa, bazı şartlar yerine getirilene kadar faaliyete geçmesin 
söylemi olabilir.  
 
İlhami KOÇ (İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Spotu etkin şekilde fiyatlanan 
pamuk ve endeks ile başlanabilir. İkinci unsur, hazır alıcısı ve satıcısı olan yerden 
başlayalım. Önerim pamuk ve endeksten başlamak. Bunları oturttuktan sonra ihtiyaca 
talebe göre yeni ürünler de gelecektir.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.) : Faiz belli değilken bu 
ikisinin oturması nasıl olur bilemiyorum.  
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Yaman BAŞARAN (İMKB): İMKB döviz piyasası işlemedi. Her şeyden önce, 
Hedge kültürünün oturması gerekiyor. Şu andaki gerçeklerin üzerine ne inşa edebiliriz 
diye düşünmemiz lazım. Çok geç kalındı bu konuda, 90’ların ikinci yarısında 
açılmalıydı. Sevdil hanımın verdiği Güney Kore, Malezya ve Tayland örnekleri 
bizden çok önce başladı. İMKB işlem hacmi milyar dolarlarda iken, Portekiz’de 
ortalama 20 milyon dolarken, hisse senedi endeksi üzerine piyasa açtılar. Çok 
büyüklerle karşılaştırırsanız bir şey yapmazsınız. 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Brezilya’da hiperenflayon 
döneminde en popüler kontrat O/N faiz idi. Korkmadan bu işe girmeli. Gerçekten 
çalışabilecek kontratları bulmalıyız.  
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Vadeli piyasayla spot piyasa birbirini destekler. Türkiye’de 
üzerine vadeli işlem düzenleyebileceğimiz çok sayıda spot piyasa mevcut. Gelişmiş 
bir finansal altyapımız, yetişmiş eleman var. Spotla kısıtlayarak eksik istihdam 
yaratıyoruz. İMKB’de yüksek hacim var, sığ demek haksızlık olur.  
 
Piyasasının ihtiyaçlarını öğrenmek bizim için çok önemli. Soru sorduğumuz zaman 
bunları edit etmek zor olabiliyor. Sözleşmenin unsurlarını verelim. Dolar mı olsun, 
EURO mu olsun? Kontrat büyüklüğü, vadesi ne olsun?  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Anket haline getirip 
belki... 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Akla gelebilecek tüm araçları koyarak bir anket çalışması 
yararlı olur.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Aklımdan geçen buydu. 
Sektöre bir anket sunabiliriz. Vadeler, açığa satış, vergiler konusunda pek çok fikir 
çıktı. Küçük bir grup bunu anket haline getirebilir. Sektöre sunup, size girdi 
olabilecek bir şey çıkarabiliriz.  
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Bu borsa için çok değerli olur. Diğer bir konu, bu piyasaları 
tehlikeli diye nitelendirmek önyargılı oluyor. Bu piyasalar tehlikeyi azaltmak için var. 
Yatımcılara rahatlıkla önerebileceğiniz bir araç bu.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Böyle bir anket 
konusunda mutabakata vardık.  
 
Daha sonra, İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.) üyelik, 
piyasalar, takas ve güvenlik konularını inceleyen komite adına sözlü bir sunum 
yapmıştır. 
 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.): Bazı konularda 
mutabakata varamadık. Herkesin mutabık olduğu bir konu var. Vadeli işlemler 
Türkiye’nin ihtiyacı. Aracı kuruluşlar için de bir gelir kaynağı. Kurulmasındaki 
gecikme ülke ve aracılar için aleyhte bir durumdur. Yıllardan beri ciddi bir israf var, 
bu devlet malına zarar verme suçudur. Bir an önce kurulması lazım.  
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VOB’un ortaklık ve yönetim yapısında sorun var. Aracı kurumların hakimiyetinin 
sağlanması gerekiyor. Baştan 5-6 bankaya verilen imtiyaz çoğaltılabilir. Ticaret 
Borsasının elindeki paylar aracılara açılabilir. Bu yöntem uzun olabilir, bunun yerine 
Birliğe yönetimde imtiyaz tanınmalıdır. Bu konularda komite hemfikir.  
 
Üyelik konusunda da görüş birliği ile SPK vadeli işlem yetki belgesi olan bütün aracı 
kurumların vadeli işlem borsasının, her piyasada işlem yapmak üzere, otomatik üyesi 
olmasını istiyoruz. Ayrıca, dövizde yetkili müesseseler, İzmirli tüccarlar vs. gibi 
kesimlere ilgili piyasalarda üyelik verilebilir. Müşterilere verilebilir mi üyelik, bu 
zaman içinde halledilebilir. Piyasa üyeliği, takas üyeliği ayrımı yapılmamalı, yoksa 
piyasa çalışmaz.  
 
Teminatlar hesap bazında her piyasada farklı olabilir. Ancak, çeşitliliği ve likit olması 
önemli. Bu konuda mutabıkız. Takas işlemlerini Takasbank yürütecek. Takasbank 
bunun real-time (gerçek zamanlı) risk kontrolünü de üstlenebilecek yapıya sahip. 
Bunun hemen yapılabilmesi için sistemlerin uyumluluğu önemli. VOB İMKB’nin 
sistemini kullanabilmeli. 
 
Garanti Fonu meselesi var. Takasbank aracı kurumların katılımıyla bir fon oluşsun 
istiyor. Tartışmalı bir konu. Garanti fonuna katılım piyasa bazında asgari bir rakam 
belirlenecek, ona göre mi olacak, her piyasa bağımsız mı olacak yoksa tek bir havuz 
hesabıyla mı çalışacak fon. Ben ikna olamadım. Yaklaşımımım aracı kurumların 
maliyeti asgari seviyede olsun. Katılım kadar işlem hacmi yönetimi mi olacak? Bu 
konuları tartışalım.  
 
İdari yapılanma konusunda da çözüme varamadık. Her ne kadar ağ bağlantı merkezi 
İstanbul’da olacak ve uzaktan erişim olacaksa da, finansal ürünlerin İstanbul’da 
olması konusu var, buna gerek var mı? Şube bazında mı örgütlenmeli, genel müdür 
yardımcılığı sistemi mi olmalı, icra komiteleri mi olmalı gibi konularda tartışma var. 
Sistem ihtiyacı var. Parası nasıl ödenecek? Bu peşin mi ödenir, kiralanır mı? Borsa 
payları paylaşılarak mı ödenecek? Bu iki sorun komitemizce çözülemedi.  
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Yönetimde temsil birkaç yolla olabilir. VOB, TTK’ya göre 
kurulmuş bir şirket. Yönetim kurulunda temsil için hissedarların rızasıyla ana 
sözleşme değişikliği gerekiyor. Borsada aracıların sesinin duyulması Borsanın da 
çıkarına. Dolayısıyla, aracılarla hissedarların çıkarlarının ortak olduğunu 
düşünüyorum. Bu bizim karar verebileceğimiz bir şey değil ve süre alabilecek bir 
olay. Yönetimde temsil komiteler yoluyla da olabilir. Çeşitli yönetmelikler 
çıkaracağız. Üyelerle ilgili kararlar üyelere bırakılabilir. Ancak, bu konuda kararı 
hissedarlar ve SPK verir.  
 
İdari yapılanma konusunda Borsa olarak aracılara en düşük maliyetle bu borsanın 
çalışmasını istiyor, idari yapılanmayı ona göre düşünüyoruz. Bilgi-işlem sistemi zaten 
İstanbullu olacak. Mevcut takas altyapısı kullanılacak. Finansal ve tarımsal ürünlerin 
farklı yerlerde olması ise aracılar için önemli değil. Mevcut düzenlemeye göre tüm 
vadeli işlemler VOB’da işlem görecek. Bu düzenlemeleri tartışmaya açarsak Türkiye 
2-3 yıl kaybeder. Zaten borsaların ayrıştırılmalarını dezavantajları var, maliyeti 
artırıyor. Mevcut yapı aracılar açısından düşük maliyet, yüksek işlem hacmi avantajı 
sunuyor. 
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Kartal ÇAĞLI (Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Bilgi-işlem tarafında 
çalışmaların durumu nedir?  
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Maliyetlerin en düşük olması için çabalıyoruz. İMKB’nin 
mevcut, Takasbank’la uyumlu, programını kullanmayı düşünüyoruz. Sonuç alma 
aşamasındayız. Önemli bir risk görmüyoruz bunun gerçekleşmesinde. Teknik bir 
engel yok.  
 
Tanju GÜNEL (TAKASBANK A.Ş.): Garanti fonu hakkında birkaç şey eklemek 
istiyorum. Vadeli işlem piyasasında takas garanti edilir. Yatırılan teminatın belli bir 
katı ölçüsünde pozisyon alabiliyorsunuz. Ciddi volatiliteler var, bu teminat 
gereksinimlerini etkiliyor. Halihazırda döviz üzerine kurulan fonda, bankaların katkı 
payı ile, nakit ile döviz dayalı SGMK ve teminat mektupları var. Her piyasaya göre 
değişik ihtiyaçta garanti fonları kurulacak. Garanti fonu esas olarak kurumların 
piyasaya üye olurken yatırdıkları bir tutar. İşlem yapılmasa bile bir maliyet getiriyor. 
Sistemin işlemesi için maliyet çok önemli. Ama riskli bir piyasada yaratmamak lazım, 
ikisinin dengesini iyi bulmak lazım. Yurtdışında gelişmiş piyasalarda ciddi 
büyüklükte garanti fonları var. Biz onu hedefleyemeyiz. Ama garanti fonu olmak 
zorunda, üye katkılarıyla oluşacak. Müteselsil kefaleti sınırlandırmak lazım. 
Temerrüde düşülmemesi için Takasbank’ta nakit olmalı ve bu nakit nemalandırılmalı. 
Bu konuda çok çalışabiliriz, ankette aracı kuruluşların fikri alınabilir. 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Aracı kuruluşlar için bu 
açıdan bir çıkar çatışması olabilir. Aracı kurum düşük katkıda bulunmaya çalışır, 
ankette doğru cevabı alacak şekilde sormak lazım. 
 
Tanju GÜNEL (TAKASBANK A.Ş.): Ne şekilde tercih edileceğini de sormak 
lazım. Teminat mektubu, Hazine bonosu... 
 
Yaman BAŞARAN (İMKB): Piyasayla aracı kuruluşlar arasında kısa vadeli çıkar 
çatışması gözükse de aslında ortak bir amaç var. Garanti fonu olmadığı takdirde, bir 
kriz tüm sistemi çökertir.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Soruları hazırlarken iyi 
düşünmek gerekiyor.  
 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.): Ankette fona ne kadar 
katkıda bulunulabilir sorusu eklenebilir.   
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Bunun için aracı kurumun 
bu işten ne kadar gelir sağlayabileceğini bilmesi gerekir. Bunu bilmiyoruz. VOB’a 
bunu sormak da haksızlık. 
 
Tanju GÜNEL (TAKASBANK A.Ş.): Döviz vadeli işlem piyasasında istenen üye 
başına (bankalar) 1 milyon dolar nakit dışı, 100 milyon dolar cash varlık. En borçlu 
üyenin o günkü borcunu karşılamak gerekli cash varlık olması kriterlerden biri. Bizde 
hesap bazında teminatlandırma var. Uzun ve kısa pozisyonların birbirini netleştirdiği 
sistemler de var. Bunu müşteriden almanız gerekiyor. Kimi kurum alıyor, kimi 
almıyorsa haksız rekabet durumu olur.  
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Hamdi BAĞCI (VOB): İdeal durum, AAA rating’li bir takas kurumu. Türkiye’de bu 
yok. Aracı kurumların bilançosu, sermayesini biliyoruz. Alabileceğimiz maksimum 
tutarı biliyoruz. Ancak 100-200 bin dolar seviyelerinde katkı olur. İşlem hacmiyle 
ilişkilendirebiliriz belki. Örneğin, çok işlem yapandan 300 bin dolar, az işlem 
yapandan 200 bin dolar isteyebiliriz.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Anket çalışması faydalı 
olur diye düşünüyorum. 5-6 kişilik bir çalışma grubu 2-3 haftada anketi bitirsin. 
Platform üyelerine e-mail yoluyla ulaştırılsın, son defa bir araya gelip sonuçlandırıp 
üyelere yollayalım. Bir de değerleme için toplantı yapabiliriz. Finansal enstrümanlar 
üzerinde durabilir, emtia kısmını dışarıda bırakabiliriz.  
 
Gönüllü katılım yoluyla üyeler şöyle belirlenmiştir: 
Hamdi BAĞCI (VOB) 
Yaman BAŞARAN (İMKB) 
Tanju GÜNEL (TAKASBANK) 
Alp KELER (Koç Portföy Yönetimi A.Ş.) 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.) 
TSPAKB’den ise, Ekin FIKIRKOCA ve Süleyman MORBEL anket grubunda yer 
alacaktır.  
 
2 haftalık bir çalışma süresi verilmesine karar verilmiştir.  
 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): Geçmişte İMKB 
ve SPK’nın yaptığı anketler var. Onları geliştirip update (güncelleme) edebiliriz.  
 
Hamdi BAĞCI (VOB): Burada çıkan fikirleri bizim için çok değerli. Katılımcılara 
teşekkür ediyorum.  
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler A. Ş.): Hepinize çok teşekkürler. 
 
Çalışma Grubu Başkanı Atilla KÖKSAL, bu toplantıda iletilen görüş ve öneriler 
çerçevesinde bir anket formu hazırlanacağını ve anket formunun bir sonraki toplantıda 
görüşülerek TSPAKB üyelerine gönderilebileceğini belirtmiştir. Bir sonraki 
toplantının, anket hazırlıklarının tamamlanmasından sonra yapılması kararlaştırılarak 
toplantıya son verilmiştir.  
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Önerilen Vadeli Ürünler (Vadeli Ürünler (FutureFuture ContractsContracts))

Döviz USD/TRL

Faiz TRLibor

Emtia Pamuk

Hisse Senedi Endeks
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USD/TRL

Kontrat Özellikleri
Kontrat Büyüklüğü : $ 10,000
Vade : 1, 2, 3 ay
İlave Vade : 6 ay
Vadede İşlem : Nakit k/z 

Avantajları
Mali, reel sektördeki tüm oyuncuların kullanabileceği boyut

- EUR/TRL ürünü spot piyasası olmadığı için önerilmemiştir.
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TRLibor

Kontrat Özellikleri
Kontrat Büyüklüğü : TRL 10,000,000,000
Vade : 1, 2, 3 ay
İlave Vade : 6 ay
Vadede İşlem : Nakit k/z 

Avantajları
Gösterge faiz kullanımının yaygınlaşması,
Vadeli fiyatlama için baz teşkil etme,
Vadede vadeli fiyatlama olanağı,
Mali, reel sektördeki tüm oyuncuların kullanabileceği boyut,
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Pamuk

Kontrat Özellikleri
Dünya standardlarıyla uyumlu,
$ bazlı,
Reel sektörün görüşleriyle boyutu belirlenmiş,
vadede nakit k/z ile değerlenen. 

Avantajları
Başlangıç için ülkemizde birçok sektörü ilgilendiren emtia. 
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Endeks

Kontrat Özellikleri
Kontrat Büyüklüğü : Endeks * TRL 1,000,000
Vade : 1, 2, 3 ay
İlave Vade : 6 ay
Vadede İşlem : Nakit k/z 

Avantajları
Kurumsal ve yabancı yatırımcılar için koruma olanağı,
Uygun boyut,

- Bu kontratın yoğun işlem görmesi için spot piyasada ödünç 
menkul kıymet ve açığa satış imkanlarının arttırılması önemlidir.
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Opsiyon Piyasaları

Vadeli işlemlerin kullanımının yaygınlaşmasıyla,
Vadeli kontratlara bağlı,

Opsiyon kontratları çıkartılabilir.
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Vergi ve Teminat Koşulları

Teminat
Likit, 
İşlem yapmayı cazip kılacak,
Yoğun teminat alışverişini engelleyecek.

Vergi
Ürünün spot piyasadaki vergisel durumuna göre daha 

avantajlı vergilendirilmesi esası,
Zararların mahsubu ve vergi matrahından indirilmesi.



VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI  
ÇALIŞMA PLATFORMU 
02 EKİM 2003 TARİHLİ 

ÜÇÜNCÜ TOPLANTI TUTANAĞI 
 
 
Vadeli işlem ve opsiyon piyasalarına ilişkin görüş ve önerilerin oluşturulması amacıyla 
kurulan “Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma Platformu” üçüncü toplantısını; Vadeli 
İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. (VOB) tarafından hazırlanan Borsa Yönetmeliği taslağını ve 
anket sonuçlarını değerlendirmek üzere 02 Ekim 2003 Perşembe günü saat 16:00’da Birlik 
merkezinde 28 katılımcıyla (Ek.1) gerçekleştirildi.  
 
Toplantı, Birlik Başkanı Sn. Müslüm DEMİRBİLEK tarafından açıldı. Birlik Başkanı 
konuşmasında; çalışma platformunun faaliyetlerinin sürdüğünü bildirdi, vadeli işlem ve 
opsiyon piyasalarına ilişkin görüş ve önerilerin, tüm Birlik üyelerinin değerli görüşlerinin 
alınması sonucu oluşturulabilmesi amacıyla yapılan anket çalışmasının sonuçlarının 
sunulmasının ardından, Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. (VOB) Genel Müdürü Sn. 
Hamdi BAĞCI tarafından Borsa Yönetmeliği hakkında bilgi sunulacağı belirtildi. 
 
Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları Çalışma Platformu Başkanı Sn. Attila KÖKSAL 
(TSPAKB Yönetim Kurulu Üyesi - Dundas Ünlü Menkul Değerler A.Ş.) anketin düzenlenme 
amacının; piyasa çalışanları olarak, özellikle ürünler konusunda VOB’a katkıda bulunmak 
olduğunu belirtti. 
 
Vadeli işlem ve opsiyon piyasalarına ilişkin görüş ve önerilerin, Birlik üyelerinin görüşlerinin 
alınması sonucu oluşturulabilmesi amacıyla çalışma platformunca bir anket çalışması yapıldı.  
 
Vadeli işlem ve opsiyon piyasalarına ilişkin yürütülen çalışmalarda değerlendirilmek üzere, 
anket sonuçları Birlik Kıdemli İnceleme Uzmanı Sn. Süleyman MORBEL tarafından sunuldu. 
(Ek 2)  
 
Sn. Atilla KÖKSAL anket sonuçlarına göre, hemen hemen tüm kurumların vadeli işlem ve 
opsiyon piyasalarının gerekliliğine inandığını, bu piyasaların açılmasının yeni bir iş alanı 
yaratarak müşteri sayısını, spot piyasa işlem hacmini arttırmasının beklendiğini belirtti. 
Ürünlerle ilgili olarak döviz, faiz ve endeks konularında fikir birliği bulunduğunu ifade etti.  
 
Daha sonra söz alan VOB Genel Müdürü Sn. Hamdi BAĞCI anketi yararlı bulduğunu 
belirterek, sonuçlarının Borsa görüşlerine yakın olduğunu ekledi. VOB tarafından hazırlanan 
Borsa yönetmeliğinin, Türkiye’de ilk defa karşılaşılan bir yapıyı, özel bir borsayı, yansıttığını 
söyledi. 
 
Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin VOB’da etkin bir şekilde işlem görmesini; üyelerin, 
yatırımcıların ve işlemlere katılan diğer tarafların hak ve yararlarının gözetilmesini sağlamaya 
yönelik temel düzenleme olacak “Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Borsa Yönetmeliği” 
taslağı ile ilgili VOB Genel Müdürü Sn. Hamdi BAĞCI tarafından bilgi sunuldu. 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “Piyasaya katılacak müşteriler, aracı kurumlar, düzenleyici 
otoritelerin tüm hak ve yükümlülüklerinin ve Borsanın da tüm hak, yükümlülük ve müdahale 
sınırlarını açık bir şekilde belirlenmesine özen gösterildi. Borsa çalışanlarına ticaret yasağı 



getiriliyor. Sözleşme kotasyon hükümleri var. Burada nihai karar SPK’ya ait. Sözleşmede 
bulunması gereken asgari hükümler de yer alıyor”. 
 
VOB Genel Müdürü yönetmelik maddelerini genel hatlarıyla sunarken, Borsa üyeliği ile takas 
üyeliğinin aynı olmasının düşünüldüğünü, ancak, istisnai durumlarda ayrım yapılabileceğini 
belirtti. Sn. BAĞCI; yönetmelikte yer alan hukuki ayrımın (piyasa – takas üyeliği) fiiliyatta 
olmayacağını düşündüklerini bildirdi.  
 
“Üyelik konusunda SPK’nın yetki belgesi haricinde fazla bir şart getirmiyoruz. Sadece, 
üyelerimizin Garanti Fonu’na katkı yapmasını istiyoruz. Üyeliğe yönetim kurulu yetki 
veriyor. Üyelerin bilgi verme yükümlülüğü var. SPK üyelerimizi gözetlememizi istiyor. 
Denetimi, Borsanın kendi elemanları veya yetkili denetim şirketleri aracılığıyla yapabiliriz. 
Piyasa yapıcısı zorunlu değil ama istekli bir kurum olursa piyasa yapıcısını kullanabiliriz. Şu 
andaki düzenlemelere göre bu yönetmelikte üyeliğin askıya alınması en önemli farklılık. 
İMKB’ye benzer şekilde işlemlerde müşteri önceliği ilkesi var. İMKB’den farklı olarak, 
üye/müşteri bazında sözleşmeler itibariyle pozisyon limitleri konabilir. Bunların gözetiminden 
hem takas kurumu hem üye sorumlu olacak. Pozisyon limitleri aşımının giderilmesinde 
Borsaya verilen bir yetki var. Borsada limitler aşıldığında bu re’sen kapatabiliyor. Korunma 
saikiyle yapılan işlemlerde ise esneklik sağlanabiliyor. Hangi işlemlerin korunma saikiyle 
yapıldığını Borsa belirliyor. Müşteri emirleriyle ilgili hükümler İMKB’dekilere benziyor. 
İşlemlerin gerçekleştirilmesinde uzlaşma fiyatı önemli, belirli hesaplama sistemleri 
öngörüyoruz. Başlangıç ve sürdürme teminatları var. Bunların ne zaman yatırılacağı 
konusunda Borsaya esneklik tanınmış. Dünya uygulamalarında teminatlar işlemler 
gerçekleştikten sonra tahsil ediliyor, bizim öngördüğümüz sistemde, işlemler yapılmadan 
önce müşterilerin yeterli teminatı var mı diye bakılıyor. Ancak, yine Borsanın bir esnekliği 
var.  
 
Olağanüstü durumlarda, Borsa kendine bir takım yetkiler alıyor. İlave teminat istiyor, belli 
müşterilerden pozisyonlarını kapatmasını istiyor, sözleşme işlem saatleri uzatılıp 
kısaltılabiliyor. Yönetmelik taslağının 81. maddesinin, sözleşmelerin tamamının kapatılması 
hükmünün, tartışılmasını gerekli buluyoruz. Teminatlar ve garanti fonu bir sigorta görevi 
görüyor. Ancak bunun belirli sınırları olmasını istiyoruz. Terör, savaş gibi durumlarda bu 
sigorta işlemeyecek. Sözleşmelerin tamamını bir önceki gün uzlaşma fiyatından kapatıyoruz.  
 
İMKB’nin aksine, burada takas garantisini Garanti Fonu ile vereceğiz. Takasbank da garanti 
hariç diğer teminatların toplanması, idare edilmesi gibi konulardan sorumlu olacak. Garanti 
Fonu katılımcıların kendi malı olmaya devam edecek, ayrılma durumunda nemalarıyla iade 
edilecek.” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “Yönetmelik taslağına ilişkin olarak 18 hususta görüş 
ve önerilerimizi hazırladık, bu görüş ve önerilerimizi VOB’a yazılı olarak ileteceğiz. Temel 
olarak gördüğümüz ilk konu, yönetim kurulunda temsil konusu. Hissedarlar bir araya gelmiş 
ama üye de önemli. Üyeliğin temsili açısından Birlik öngörülmüş. Bakanlar Kurulu kararına 
göre maksimum 11 üye imkanı var, halihazırda üye sayısı dokuz.. İki üye daha verirseniz, 
TSPAKB olarak 3 üye ile temsil edilmiş oluruz. Bu üyelik konusu yönetmelik kavramı 
dışında.VOB yönetim kurulu bu konuyu SPK ile konuşuyor.  
 
İkinci konu, üyelik konusu. TSPAKB’nin şu anda 164 üyesi var, genel sınırı böyle koyalım. 
TSPAKB’ye üyeler VOB’un üyesidir diyelim. Tabii bu gönüllülük esasına dayanan bir 
sistemdir, herkes bu borsada çalışmak istemeyebilir. Yönetmelik gerçek kişi üyelikten 



bahsediyor. Komisyoncu tarzı üyelik tartışma getiriyor. Aracı kuruluşlar yeteri sayıda var, bu 
hizmeti rahatlıkla yapabilirler. TSPAKB’ye üyelik şartı bir çerçeve çizer. Gerçek kişi üye 
tipini, zamanında kalktığı için tekrar tartışmaya sokmayalım arzusu içindeyiz.  
 
Genel olarak herkesin takas üyesi olması fikri benimsenmişse de, çeşitli üyelikler var. Bizim 
tercihimiz olarak tek üyelik olması yönünde. Koşulları ağır mı, hafif mi olmalı? Bu politik bir 
tercihtir.  
 
Kurtaj esaslarının da diğer Borsalarda olduğu gibi Birlik tarafından belirlenmesini istiyoruz. 
Bu görüşlerimizi yazıyla VOB’a takdim edeceğiz. Benim söyleyeceklerim şimdilik bunlar, 
belki arkadaşlarımızın ekleyeceği hususlar vardır.” 
 
Daha sonra katılımcılar söz aldı. Söz alan çalışma grubu üyelerinin konuya ilişkin görüşleri 
aşağıdadır. 
 
Alp TEKİNCE (Ekinciler Yatırım Menkul Değerler): “Takas konusunda bilgilendirilirsek 
daha sağlıklı düşüneceğiz. Takas üyeliği, merkezi takas üyeliği, garanti fonu konularında 
yönetmelik çok geniş yazılmış. Ancak esas dünyada uygulanan sistem nedir, Türkiye’nin 
yapısına uygun sistem ne olabilir, bu konuları pratikte nasıl uygulayabileceğimizi soruyorum. 
GARANTİ Fonu neleri kapsayacak, ileride yatırımcıları Koruma Fonunun Garanti Fonuyla 
ilişkilendirilmemesi lazım.” 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “İlk gelişen sistemlerde büyük finansal güce sahip bir takas merkezi 
var. Takas merkezinin etrafında takas üyeleri var. Bunlar Borsada gerçekleşen tüm işlemleri 
garanti ediyorlar, bunlar Borsada işlem yapmak zorunda değiller. Zaten takasta garanti 
otomatik olarak geliyor. Alıcı karşısında satıcı, satıcı karşısında alıcı geliyor. Bu takas sistemi 
yükümlülükleri, bu işlemi yapanlar yerine getirmese bile, yerine getiriyor. Bu bir rekabet 
avantajı olarak öne çıkıyor. Ülkemizde güçlü finansal kurumlar var ama tanımadıkları 
kurumların takasını üstlenmeye hevesli değiller. Burada İMKB’nin geliştirdiği önemli bir 
yenilik devreye giriyor: Garanti fonunun dünyada da uygulamaları var. İki tür uygulama var. 
İMKB’deki uygulamada; üyeler belirli bir miktarı (1 milyon $) bir fona yatırıyorlar. Ama 
kendi kaynaklarıyla da müştereken ve müteselsil olarak sorumlu durumdalar. Bu başka bir 
sistem, bizde takas üyelerinin müştereken ve müteselsilen sorumlulukları yok. İMKB 
sistemini benimsersek takas üyelerini dar tutmak zorunda kalıyoruz. Çünkü, üyelerin finansal 
gücü ve ünü birbirine yakın olmak zorunda, aksi takdirde kimse takas üyesi olmaz. Müşterek 
ve müteselsil sorumluluğu kaldırarak işlemleri yalnızca garanti fonu ile sınırlı tutuyoruz. 
Böylelikle üye sayımızı artırmayı planlıyoruz. Garanti fonu borsa üyelerinin tüm işlemlerini 
garanti edecek. Buradan ödemeler yapıldığında, ilk önce ilgili üyeden garanti fonunun 
tamamlatılması istenecek, veyahut da daha sonra eksilmiş kısmıyla devam edilmesine karar 
verilecek. Ama üyelerimizden garanti fonuna yatırılan tutar dışında bir ödeme talep 
edilmeyecek, garanti fonunu aşsa bile. Garanti üyelerin müşterilerden aldıkları teminatlar, 
garanti fonu ile sınırlı olacak. Teminat oranını belirlerken fiyat değişimlerine karşı yeterli 
teminatı biraz yüksek belirleyeceğiz, sistemin güvenliğini bu şekilde belirlemeye çalışacağız. 
Üyelerimizi henüz belirlemedik, üyelerimizin yatırabileceği tutarları buradan öğrenmeye 
çalışıyoruz. Mali tablolarına bakarak ne kadarlık bir tutar önerebiliriz bunu söylüyoruz.” 
 
Attila KÖKSAL (Dundas Ünlü Menkul Değerler): “İşlemlerden bir şey alınacak mı, 
havuza devamlı giriş düşünülüyor mu?” 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “Şu anda bunu önermiyoruz.” 



 
Alp TEKİNCE (Ekinciler Yatırım Menkul Değerler): “Dünyada bu uygulama nasıl?” 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “Takas kurumlarının teminatları; işlem hacimleri ve açık 
pozisyonlarla yakından ilgili. Genel olarak açıklanan şey miktar değil, kredi değerlendirme 
kuruluşlarının notu.” 
 
Çetin Ali DÖNMEZ (İMKB): “Garanti fonunda kapsam sınırlı tutulursa, bunun üzerini 
sigorta şirketleri sigorta ediyor. Bunun bir bedeli var. Kıta Avrupa’sında ve İngiltere’de 
kullanılıyor. Ayrıca, sizin uyguladığınız risk yönetim modelini inceliyorlar.“ 
 
Tanju GÜNEL (Takasbank A.Ş.): “Bizim garanti fonu hisse senetlerinde 23 trilyon TL, 
tahvil/bonoda 35 trilyon TL. Spot piyasadaki garanti fonunun mahiyeti farklı. Mülkiyeti 
İMKB’de, aracı kuruluşların doğrudan katkılarıyla oluşturulmuş bir fon değil. İki ana kaynağı 
var, birincisi nema geliri, diğeri temerrüde düşen aracı kuruluşlardan alınan cezalar. Spot 
piyasadaki uygulama, yurtdışındaki uygulamadan farklı. Yurtdışında aracı kuruluş katkılarıyla 
oluşturulmuş olup, takasta doğrudan devreye giriyor. Bizde sadece nakitte devreye giriyor, 
menkul kıymette kullanılmıyor. Dünyadaki uygulamada vadeli işlemlerde ve son dönemlerde 
spot piyasada “central counterpart” takas merkezinin doğrudan takasa taraf olduğu, takas 
riskini üstüne aldığı bir sistem var. Vadeli işlemelerde bütün dünyada bu uygulanıyor, spot 
piyasalarda da AB ülkelerinde bu sistem uygulanıyor. Bizde de bu yönde çalışmalar yapılıyor. 
Vadeli işlemlerde İMKB’de takası garanti ediyor konumdayız. İzmir’de bir ölçüde farklı 
gelişiyor, fakat, takası garanti eden kurum kendi mali kaynağıyla garanti ediyor diye bir 
uygulama yok dünyadaki uygulamalarda da yok. Herhangi bir üye temerrüde düştüğünde 
hangi kaynakların hangi öncelikle kullanılacağı açıkça belirlenmiş. Eğer bu kaynaklar 
kullanılmasına rağmen açık varsa, takas üyelerine paylaştırılıyor. Takas üyeliği herkese 
açılırsa, bu durumda müteselsil sorumluluk söz konusuysa kurumların birbirinin riskini 
üstelenmekte tereddütleri oluşuyor. Bu durumda takas üyeliği şartları yüksek tutuluyor. 
Teoride herkes takas üyesi olabilse de pratikte herkes takas üyesi olmuyor. İzmir 
uygulamasında, garanti fonunda müteselsil kefalet var, ama bu katkınızla sınırlı. Başlangıçta 
böyle kurulsa da, ileride piyasanın gelişimi, yabancı yatırımcılar için takas garantisini 
arttırmamız gerekiyor. Müşteri bazında teminat takibi sisteme çok büyük bir güven getiriyor.“ 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “Garantiyi ne kadar yüksek tutarsanız, maliyetler de o kadar 
yükselir. Önemli olan maliyetleri belli bir düzeyde tutarak maksimum garantiyi verebilmek. 
Online, real-time teminatları izlemeye müsait bir sistem varsa, çok düşük bir maliyetle yüksek 
bir garanti verebilirsiniz.” 
 
Alp KELER (Koç Portföy Yönetimi A.Ş.): “Sistemin gelişmesi, derinlik sağlanması için 
piyasa yapıcılığı ile başlamak doğru olmaz mı?” 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “Piyasa yapıcılığını tercih ederiz, şu anda bu sisteme istekli taraf 
yalnızca 1 sözleşmede var. Muhtemelen bu sözleşmede piyasa yapıcılığıyla başlayacağız. 
Ancak, piyasa yapıcılığının diğer sisteme göre daha üstün olduğunu gösteren bir bulgu da 
yok.” 
 
Yaman BAŞARAN (İMKB): “Chicago örneğinde piyasa yapıcıları çok daha küçük 
kurumlar.” 
 



İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.): “Garanti Fonu, döviz, faiz, mal 
vs için tek mi olacak?” 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “Şu anda kısmi üyelik düşünmüyoruz. Dolayısıyla tüm sözleşmeler 
için tek garanti fonu düşünüyoruz. Pazarlara üyelik söz konusu olursa, SPK yeni aracılara izin 
verirse, bu garanti fonunun ayrıştırılması gerekecek. Şu anda tek fon olarak kalması zorunlu 
gibi gözüküyor.” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “Kanaatime göre üyelik ayrı, piyasalar ayrı. Üye 
tipleri ve riskleri de farklı olur. İMKB’deki garanti fonu bile hisse senedi ve tahvil/bono için 
ayrılmış durumda. Biz ayrı olması gerektiğini söylüyoruz. Çünkü riskler farklı.” 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “O zaman bir sakınca ortaya çıkıyor. Her sözleşme için ayrı garanti 
fonu kurulması maliyetleri artırabilir.” 
 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.): “Piyasa üyeliği, takas üyeliği 
açısından garanti fonunun büyük bir rakam olması lazım, en aşağı 50 milyon $. 164 birlik 
üyesine bunu bölsek, bu tutarı 4-5 banka dışında hiçbir üye karşılayamaz, kimse üye olamaz. 
Takas üyeliği sisteminde de ancak 4-5 banka karşılayabilir. Her ikisi de aynı yere çıkıyor. 
Takas üyelerini piyasa üyesi yapmasak, sistem için daha güvenli, üyelerimizi için daha az 
maliyetli olmaz mı?” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “İMKB’nin kuruluşunu hatırlayalım. Başlangıçta 
maliyetleri az tutmak piyasayı çalıştırmak için gerekli. Takas garanti edilecek şekilde sistem 
oluşturulmuş. Bu işte takasın önemli rolü olacak.” 
 
Hamdi BAĞCI (VOB): “Garantinin maliyetinin takas üyeleri tarafından daha ucuza 
sağlanacağına ilişkin bir garanti yok. Bizde aracı kuruluşların mali tabloları var, aracı 
kuruluşların ödeyebileceği ortalama bir tutarı bulmayı düşünüyoruz.” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “Yönetmelik taslağında, yönetim kurulu üyelerinin bir 
de şahsi kefaletleri öngörülmüş.” 
 
İbrahim HASELÇİN (Bumerang Menkul Değerler A.Ş.): “Bu sistem ya hiç çalışmaz, ya 
da 10 büyük banka ile çalışır. Aracı kurumlar üye olamaz.” 
 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): “Takas kurumun 
güvenilirliği çok önemli. Bütün aracı kurumların girebildiği sistem takas merkezinin 
kredibilitesini zora sokabilir. Bazı bankalar sadece takas üyeliğine ilgi duyabilir. Önemli olan 
böyle bir merkezin sağlam bir sermaye yapısıyla kurulabilmiş olması. İki üyeliği ayrı 
tutmanın likiditeye katkısı da olabilir, borsa üyesi olmak isteyebilecek düşük sermayeli 
şirketlere de üyelik yolunu açar. Garanti fonuyla ilgili olarak her piyasanın ayrı 
belirsizliği/riski söz konusu olacağı için, yalnızca tek piyasaya katılmak isteyen kurum daha 
büyük bir garanti fonunun maliyetine katlanmak istemeyebilir. Her bir piyasa alt segmentini, 
mal, altın + döviz, faiz, hisse senedi için ayrı garanti fonları olabilir.” 
 
Mustafa ARAR (Arı Menkul Değerler A.Ş.): “Batıda vadeli işlemler piyasası “default-free” 
olarak yorumlanır, takas anlamında sorun olmadığı söylenir. Opsiyon fiyatlama modelleri 
Türkiye’de geçerli olmayacak mı, Türkiye’de bir takas primi mi koyacağız? Türkiye’de 



volatiliteden ötürü zımni işlem maliyeti çok yüksek. Sistemimiz “default-free” mi değil mi, 
böyle olmazda fiyatlama modelimiz değişir mi?” 
 
Çetin Ali DÖNMEZ (İMKB): “Temerrüt riski organize borsalarda hesaba katılmaz, sebebi 
takasın sağlam olması. Bizim piyasada da teorik formüller işleyecek. Volatiliteden fazla 
korkmamak lazım. Türkiye’de dövizde volatilite Brezilya’nın yarısı kadar. Üstelik 
Brezilya’da günlük 3 milyar $ işlem hacmi dönüyor. Hisse senedi piyasamız da 
düşündüğünüz kadar diğer piyasalardan volatil değil. Vadeli işlemler için volatiliteden 
korkmamak gerektiğini düşünüyorum.” 
 
Yaman BAŞARAN (İMKB): “Ortada büyük bir risk var, bu riski almak için kimse ortaya 
çıkmıyor. Ya ufak olur büyümez, daha sonra büyüyünce o zaman buluruz diye düşünebiliriz, 
ya da ilk başta da büyüyebilir. Bazı ülkelerde, umulmadık halde ilk haftada yüksek hacimler 
olabiliyor. Sevdil Hanımın söylediği gibi yabancı bankalara bu riski verebiliriz, ancak onlar 
bu riski istemeyecektir. Kendi riskleri için bile bunu ana merkezlerine anlatamazlar. İbrahim 
Beyin söylediği gibi 4-5 kurum olduğu takdirde, bunlar kimler olacak. Kimse bu riskleri 
almak istemiyor. Takasbank’a yüklenilmek isteniyor. O da bir banka ve bu riski almak 
istemiyor. İşlem yapacak olan işlem garantisi istiyor. %30-40’lık değişim olduğu bir günde, 
bu riskin altına kim girecek? Küçük bir aracı kurumun riskini almayı kabul edecek bir kurum 
çıkacağı kanısında değilim.” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “Politika olarak pazara girişi çıkış serbest olmalı. 
Sermaye piyasasının çalışabilmesi için bu genel kuraldır. Yönetim kurulu üyelerinin şahsi 
kefaletiyle hiçbir üye bulamazsınız. Hep risk diye başlarsak, bu bizi aşırı tedbirli bir mevzuat 
setine götürür ve piyasa çalışmaz. İMKB bu konuları çok düşündü. İMKB sistemini alın. 2001 
yılı krizinde, kamu bankaları yükümlülüklerini yerine getirmediği halde, takası yapabildik. 
Ağır yükümlülüklerin ayıklanması gerektiğini düşünüyorum. Tek üyelik tipinde kaç üye 
çıkacağını maliyetler ortaya çıkarır.” 
 
Yaman BAŞARAN (İMKB): “Yönetim kurulu üyelerinin şahsi kefaleti dünyanın hemen 
hemen her yerinde var. Normal bir günde takasın garanti edilmesinde sorun yok zaten. 
Piyasaya girişlerin kolay, ama piyasanın da güvenilir olmasını sağlamak lazım.” 
 
Tanju GÜNEL (Takasbank A.Ş.): “İMKB döviz vadeli işlemlerde garanti fonunda 1 milyon 
$ karşılığı teminat mektubu/döviz cinsinden kamu kağıdı + 100.000 $ nakit teminat istiyoruz. 
16 bankanın teminatı var fiilen. Teminat VOB’da da ikiye ayrılacaktır. Takas merkezi 
dünyada hiçbir yerde tek başına takası garanti etmiyor. Takas merkezi teminatlar ve garanti 
fonu çerçevesinde takası garanti ediyor. Takas merkezi belirli sınırlar içerisinde sermayesi ile 
de takası garanti edebilir, ama bu öncelik sırasında en sonda.” 
 
Kartal ÇAĞLI (Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): “Kurumlar olarak riskten kaçıyor 
değiliz, ancak faaliyet olarak sürdürmek istediğimiz konularda riski almak istiyoruz. Piyasaya 
giriş çıkış serbest olmalı. Ürün bazında o piyasalara giriş çıkış maliyetleri farklı olabilir. 
Garanti fonunda segmentasyonu destekliyorum. Ankette gördük, kontrat büyüklükleri 
anlamında dağılım eşit değil, bazı ürünlerde büyük rakamlar dönebileceği anlaşılıyor. Küçük 
hacimli beklentileri olan bir kurum çok büyük bir duvarla karşı karşıya kalabilir.” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “Ayrı piyasalar için ayrı teminatlandırma sistemi ve 
garanti fonu olması çok önemli. Son söz sayın genel müdürün.” 
 



Hamdi BAĞCI (VOB): “Birçok zorluğu var. Diyelim ki, A aracı kurumu olarak 4 fona katkı 
sağladım, 1 fonda temerrüde düştüm. Takas kurumu olarak diğer fonlardaki tutara da 
müracaat edebilirim. Hukuki olarak bu fonlar arasına Çin duvarları koymamız çok zor. 
Aslında ürünler blok gibi duruyor, ama enflasyon dolayısıyla aralarındaki korelasyon çok 
fazla. Çoğu zaman farklı olarak gördüğümüz ürün aslında tek ürün. Garanti fonunda işlem 
hacmiyle bağlantı sunabiliriz.” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “Bu piyasalar birbirine çok benzemiyor.” 
 
Sevdil YILDIRIM (Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş.): “Parasal büyüklük olarak, 
hisse senedi tahvile göre çok ufak kalıyor. Hakim olmadığınız bir piyasada işlem, örneğin mal 
ya da altın piyasası, buradaki riskleri “manage” etmek yükümlülüğünde bırakılmak baştan 
itebilir.” 
 
Müslüm DEMİRBİLEK (TSPAKB): “Bunun üzerine daha çok konuşacağız. Sayın Genel 
Müdüre ve Çalışma Platformumuzun üyelerine katkılarından ötürü çok teşekkür ediyorum.” 
 
Birlik Başkanı Sn. Müslüm DEMİRBİLEK, bu toplantıda iletilen görüş ve öneriler 
çerçevesinde Borsa Yönetmeliği taslağı hakkında oluşturulacak görüşlerin ve anket 
sonuçlarının VOB’a iletileceğini belirtti ve toplantıya son verildi. 
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