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VADELI ISLEM VE OPSIYON PiYASALARI
HAKKINDA RAPOR

Sunus

Bu rapor, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi’nin Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Platformu tarafindan hazirlanmistir.
Calisma Platformumuz, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin finansal
sistem igerisinde kisa siirede etkinlik saglamasi hedefi dogrultusunda; islem
gorecek finansal irilinler, tiiyelik sartlari, takas merkezi ve piyasa
giivenligine iliskin goriis ve Oneriler olusturulmasi amaciyla ¢alismalarda
bulunmustur.

Tiirev araglarm islem gorecegi Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.
(VOB) kisa bir siire igerisinde faaliyete ge¢gmek amaciyla calismalarini
siirdiirmektedir. Bu sebeple; Calisma Platformumuz, kurulus ve orgiitlenme
calismalar1 devam etmekte olan VOB’un temel diizenlemeleri hakkinda
goriis ve onerilere oncelik vermistir.

Ayrica, Calisma Platformu’nca; vadeli islem ve opsiyon piyasalaria iliskin
goriis ve onerilerin, tiim Birlik Uyelerinin goriislerinin alinmas1 sonucu
olusturulabilmesi amaciyla bir anket calismas1 yapilmistir. Vadeli islem ve
opsiyon piyasalarina iligkin yiiriitiilen caligmalarda degerlendirilmek iizere,
anket sonuclar1 Ek’te sunulmaktadir.

Ankete katilan 8 banka ve 37 aract kurumun biiyiik cogunlugu vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri piyasalarinin agilmasinin 6nemli oldugunu ifade
etmistir. Anket katilimcilar1 hem piyasa riskine karsi korunmak, hem fiyat
hareketlerinden kar elde etmek, hem de yerli ve yabanci miisterilerin
talebini karsilamak iizere bu tiirev araglar1 kullanmay1 planlamaktadir.



IMKB endeksi ve dovizde vadeli islemlerin baslamasi en dncelikli goriilen
alanlardir. Endeks opsiyonu, doviz opsiyonu, faiz vadeli islem ve opsiyonu
ile hisse senedi opsiyonu da aract kuruluslarimizin oncelikli gordiigi
tirlinler arasindadir. Bu s6zlesmeler icin ongoriilen biiyiikliikler ise genis
bir aralikta yer almakta, farkli kullanim olanaklarina dikkat ¢ekmektedir.
Sozlesmeler icin genel olarak en cok tercih edilen para birimi Tiirk Lirasi
gelmekte, ABD dolari ikinci sirada yer almaktadir.

Ote yandan, bu piyasanin agilmasi ©Oncesinde aract kuruluslarimiz
biinyelerindeki hazirliklarin  heniiz yetersiz dilizeyde kaldig1 ifade
edilmektedir.

Ankete katilan {iyelerimiz uzaktan erisim sistemini tercih etmektedir ve
takas iiyeligi ile piyasa liyeliginin ayr1 olmamasini savunmaktadir. Ayrica,
tiim piyasalar1 kapsayan tek iiyelik sistemi benimsenmistir. Garanti Fonu
ve teminatlar konusunda ise, anket net bir goriis vermemektedir.

Calisma Platformumuz, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin finansal

sistem igerisinde kisa siirede etkinlik saglamasi hedefi dogrultusunda
olusturulan goriis ve onerileri ilgili mercilere sunmaya karar vermistir.

Vadeli Islem ve Opsivon Pivasalari Hakkinda Goriis ve Oneriler

1- Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nde Uyelerin Temsili:

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Yonetim Kurulu'nda borsa
tiyelerinin temsili agisindan TSPAKB o6nem arz etmektedir. Halihazirda
Birlik, bir yonetim kurulu tyeligi ile temsil edilmektedir. VOB un dokuz
olan yonetim kurulu iiye sayisinin, Yonetmelik hiikiimlerine uygun olarak
onbir kisi olarak belirlenmesi ve Borsa Yonetim Kurulu’nda temsil edilen
diger pay gruplarinin iiye sayisinda indirime gidilmeden, TSPAKB nin
gosterecegi adaylar arasindan ii¢ Yonetim Kurulu iiyesi secilecek sekilde
Sirket Ana Sozlesmesi’nin degistirilmesi, Yonetim Kurulunda Borsa
tiyelerinin etkin bigimde temsil edilmesini saglayacaktir.

2- Piyasa Uyeligi:

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40/B maddesi ile Tiirkiye’de sermaye
piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yetkili kilimmis kuruluslarin, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir
meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar
Birligi’ne (TSPAKB) iiye olmalari1 zorunludur. Borsa iiyesi olabilmek i¢in
Sermaye Piyasast Kurulu’ndan (Kurul) tiirev aracglarin alim satimina



aracilik yetki belgesi alinmis olmasi sart1 yaninda, s6z konusu diizenleme
cercevesinde TSPAKB tiyesi olma sartinin da saglanmasi gerekmektedir.

Ayrica, gercek kisi borsa komisyoncularinin, ge¢mis yillarda, menkul
kiymet borsalarinda aracilik faaliyetinde bulunmasi sonucunda sikintilar
yasanmistir. Bu sebeple, borsa komisyoncularinin kurumlagmalar1 yoniinde
izlenen tutum sonucunda, menkul kiymet borsalarinda borsa
komisyonculugu sona erdiginden tekrar tartismaya ac¢ilmamalidir.

3- Takas Uyeligi:

Piyasa iiyeligi — takas iiyeligi konusunda Calisma Platformumuzda one
stiriilen ve tartigilan goriisler;

e Takas kurumunun giivenilirliginin ¢ok O6nemli olmasi ve takas
merkezinin saglam bir sermaye yapisiyla kurulabilmesi amaciyla
piyasa tiyeligi ve takas iiyeligi ayriminin yapilmasi,

e Sistem giivenliginin saglanmasi1 ve piyasa iiyelerinin maliyetlerini
azaltabilmek amaciyla takas tiyeliginin piyasa liyeliginden bagimsiz
tutulmas1 ve bu suretle takas {liyelerinin piyasa tiyeligine alinmamasi,
baz1 bankalara yalnizca takas iiyeligi olanaginin taninmasi,

e Takas lyeligi i¢in yerine getirilmesi gereken sartlarin ve sermaye
yeterliligi kriterlerinin piyasa liyelerinde de aranmasi suretiyle; takas
giivenligi ile birlikte piyasada islem giivenliginin ve sistematik
biitlinliiglin saglanmasi amaciyla borsa flyeligi — takas tyeligi
ayrimina yer verilmemesi,

konularinda olmustur.

Konuyla ilgili olarak; Birlik tercihinin; piyasa iiyeligi - takas tiyeligi
ayriminin yapilmamasi ve tek bir iiyelik sistemi olmasi yoniinde oldugu
belirtilmigtir. Tek bir tiyelik sistemine iligkin maliyetlerin de baslangigta
diisiik tutulmasinin, piyasanin etkin ¢alismasi agisindan 6nemli oldugu
vurgulanmistir.

4- Piyasada islem gorecek iiriinler:

Mevcut diizenlemeler, iilkemizdeki tiirev araglarin VOB’da islem
gormesini gerektirmektedir. Bu g¢ercevede, kisa vadede piyasa etkinligini
saglayabilecek fiiriinlere oncelik verilmesi yararli goriilmektedir. 1k
asamada Borsada;



- Doviz vadeli islem,

- Doviz opsiyonu,

- IMKB endeksi vadeli islem,
- IMKB endeksi opsiyonu,

- Hisse senedi opsiyonu

- Faiz vadeli islem,

- Faiz opsiyonu,

iriinlerinin iglem goérmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Altin ve mala
dayali vadeli islemler konularinin, Calisma Platformu katilimcilarinin ve
Birlik Uyelerinin faaliyet alam1 disinda kalmasi nedeniyle bu iiriinlere
iligkin gorisler sinirl kalmastir.

5- Garanti Fonu:

Takas tyelerinin, Borsada sozlesme alim satimindan kaynaklanan
yukiimliiliikklerini Takas Merkezine kars1 yerine getirmemeleri durumunda
kullanilmak {izere olusturulmasi Ongoriilen garanti fonunun tim
piyasalarda gerceklestirilecek islemleri kapsayacak sekilde
diizenlenmemesi gerektigi diisiincesindeyiz. Tiim piyasalar1 kapsayacak tek
bir garanti fonuyla ilgili olarak, her piyasanin ayr1 volatilitesi, belirsizligi,
riski, vs. s0z konusu olacagi i¢in, faaliyet alan1 olarak piyasa sec¢imi
yapacak kurumlar tek bir garanti fonunun maliyetine katlanmak
istemeyebilir.

Bu sebeple, takas garantisinin verilebilmesi amaciyla olusturulacak garanti
fonunun her bir piyasa bazinda olusturulmasi ve soz konusu piyasalar icin
ayr1 teminatlandirma sisteminin olmast gerektigi sonucuna varilmistir.

6- Vadeli islem ve opsiyon piyasalari hakkinda vergi diizenlemeleri:

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin, gelismekte olan sermaye
piyasalartyla rekabet edebilmesi ve gelismis iilkelerin seviyesine
cikabilmesi i¢in, piyasanin  desteklenmesi asamasinda  vergisel
diizenlemelere ayr1 bir Onem verilmesi gerektigi diislincesindeyiz.
Ulkemizde VOB biinyesinde olusturulacak piyasanm vergisel tiim
sorunlarinin ¢6ziilmesi gerektigi, piyasanin desteklenmesi kapsaminda hem
arz yonli hem de talep yonlii vergisel diizenlemelere yer verilmesi
gerektigi konusunda goriis birligine varilmistir.



Bu kapsamda;

e  Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin her tiirlii damga vergisi ve
harg¢lardan muaf tutulmasi,

e Aracit kuruluslar ve yatirimcilar agisindan kazanglardan alinacak
vergiler konusunda spot piyasa islemlerinde uygulanan vergi
rejiminden daha agir sartlarda bir vergi sisteminin olusturulmamasi,
vergi tesviklerinin saglanmasi

gerektigi sonucuna ulasilmstir.

Sonu¢

Strekli gelisme kaydeden sermaye piyasalari, yatirimcilara sunulan
triinlerin ~ ¢esitlenmesine  yol a¢maktadir.  Uluslararast  sermaye
piyasalarindaki gelismelere paralel ve iilkemiz ihtiyaglarina uygun olarak
alternatif piyasalarin a¢ilmasi konusunda 6nemli adimlar atilmaktadir.

Bu cercevede kurulus ve oOrgiitlenme calismalart devam etmekte olan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. yatirimcilara degisik finansman ve
riskten korunma alternatifleri sunmasi dolayisiyla 6nem arz etmektedir.

Ulkemiz yatirimcilart agisindan ¢ok yeni ve denenmemis bir piyasa olan
vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin sermaye piyasalarina saglayacagi
katki dikkate alinarak olusturulan Calisma Platformumuza katilan c¢esitli
kesimlerin katkisiyla, bu yeni piyasanin finansal sistem igerisinde kisa
siirede etkinlik saglamasi amaciyla oncelikli konular ve oneriler {izerinde
yogunlagmustir.

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin giiven agiklik ve kararlilik i¢inde
faaliyet gosterebilmesi hedefi dogrultusunda islem gorecek finansal
tiriinler, islem esaslar, iiyelik sartlari, takas merkezi ve piyasa giivenligine
iligkin goriis ve Oneriler olusturulmaya calisilmistir.

Bu oOneriler Birligimizin birinci paket Onerisi olarak kabul edilmelidir.
Birligimiz ayrica, VOB tarafindan hazirlanan Borsa Yonetmeligi taslagi
hakkindaki Birlik goriis ve onerilerini VOB’a sunmus olup, bu konudaki
goriis ve dnerilerin de takipgisi olacaktir. Istanbul, 12.12.2003.
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VADELI ISLEM VE OPSIYON PIiYASALARI
HAKKINDA ANKET SONUCU

PIYASA HAKKINDA BEKLENTILER

URUNLER HAKKINDA GORUSLER

FIRMA BILGILERI

SISTEM VE UYELIK HAKKINDA GORUSLER

Ankete Katilan Kurum Sayisi Toplami : 45
37 Araci Kurum
8 Banka

TSPAKB
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari Calisma Platformu



PIYASA HAKKINDA BEKLENTILER

1

10

11

12

13

Finansal vadeli ve opsiyonlu islem piyasalarinin agilmasinin
ne derecede gerekli oldugunu diistintyorsunuz?

| 31 |Cok gerekli

| 11 |Gerekli

| 0 [Az gerekli

| 1 |Gereksiz

o

Mala dayali vadeli ve opsiyonlu islem piyasalarinin agilmasinin
ne derecede gerekli oldugunu diistintlyorsunuz?

| 16 |Cok gerekli

| 24 |Gerekli

| 3 |[Az gerekli

| 1 |Gereksiz

w

Vadeli ve opsiyonlu islemleri hangi amaglarla kullanmayi dustnurstiniiz?
(Birden fazla sik isaretlenebilir.)

| 39 |Piyasa riskine karsi korunmak/ Portféy yonetiminde etkinlik saglamak igin
| 32 |Fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla

| 31 |Miisteri talebini karsilamak iizere

'Hangi yatinmailarin vadeli ve opsiyonlu islemlere ilgi gésterecedini diistintyorsunuz?
| 20 |Firmanizin kurum portfoyii

| 27 |Yurtici bireysel musteriler

| 34 |Yurtigi kurumlar

| 37 |Yurtici kurumsal yatinmcilar (yatirim fon ve ortakliklari, 6zel emeklilik fonlari, sigorta sirketleri)
| 14 |Yurtdigi bireysel migteriler

| 23 |Yurtdigi kurumlar

| 32 |Yurtdig kurumsal yatinmcilar (yatirim fon ve ortakliklari, 6zel emeklilik fonlari, sigorta sirketleri)

Vadeli ve opsiyonlu islemler piyasalarinda piyasa yapicisina (market-maker)
ihtiyag oldugunu distintiyor musunuz?

| 8 |[Evet. Kurum olarak piyasa yapicisi olmayi da digtintiyoruz.

| 23 |Evet, ama kurum olarak piyasa yapicisi olmay diisinmiyoruz.

| 11 |Hayr

Finansal vadeli ve opsiyonlu iglemler piyasalarinin Tirkiye'de agildiginda
firma olarak bu piyasalarda aktif olarak igslem yapmayi planliyor musunuz?
| 21 |Evet, piyasa agilir agimaz

| 19 |Evet, piyasa agildiktan bir siire sonra

| 2 |Hayr

|2 |Fikrim yok

Tirev islemler piyasasinda firmanizin islem yapmasi halinde bu piyasalarin Tirkiye'de agilmasinin

| 29 |Miisteri hesaplarinda artis olur

| 13 |Miisteri hesaplarinda bir degisiklik olmaz
| O |Miisteri hesaplarinda azalma olur

| 1 |Fikrim yok

Tirev islemler piyasasinda firmanizin islem yapmasi halinde bu piyasalarin Tirkiye'de agilmasinin
firmaniz aracilik komisyonlarinin ne sekilde etkilenecegini distintiyorsunuz?

Komisyon gelirlerinde ciddi bir artig olur

Komisyon gelirlerinde sinirl bir artis olur

Komisyon gelirleri degismez

Komisyon gelirleri azalir

w

Tirev islemler piyasasinda firmanizin islem yapmamasi halinde bu piyasalarin Tiirkiye'de agiimasinin
firmaniz blinyesindeki misteri hesap sayisinin ne sekilde etkilenecegini diistiniiyorsunuz?
| 4 |Misteri hesaplarinda artis olur
| 23 |Miigteri hesaplarinda bir degisiklik olmaz
| 15 |Miisteri hesaplarinda azalma olur

Fikrim yok

N

5
L O |
Finansal vadeli ve opsiyonlu islemler piyasalarinin agiimasi igin en uygun konjonktiir sizce hangisidir?
Diisen piyasa

Yiikselen piyasa

Yatay piyasa

Dalgali piyasa

Fark etmez

a
g ‘;|a‘\‘|h‘h’
=

sal vadeli ve opsiyonlu islemler piyasalarinin Tiirkiye'de agilmasi durumunda,
spot piyasa islem hacminde sizce ne gibi degisiklikler olabilir?

Spot piyasa islem hacmi artar

Spot piyasa islem hacmi degismez

Spot piyasa islem hacmi azalir

-
5 w
H ‘m|u‘~
>

sal vadeli ve opsiyonlu islemler piyasalarinin Tiirkiye'de agilmasi durumunda spot piyasa
volatilitesinde sizce ne gibi degisiklikler olabilir?

Kisa vadede spot piyasa volatilitesi artar, uzun vadede piyasa volatilitesi artar

Kisa vadede spot piyasa volatilitesi artar, uzun vadede piyasa volatilitesi degismez

Kisa vadede spot piyasa volatilitesi artar, uzun vadede piyasa volatilitesi azalir

Kisa vadede spot piyasa volatilitesi degismez, uzun vadede piyasa volatilitesi artar
Kisa vadede spot piyasa volatilitesi degismez, uzun vadede piyasa volatilitesi degismez
Kisa vadede spot piyasa volatilitesi degismez, uzun vadede piyasa volatilitesi azalir
Kisa vadede spot piyasa volatilitesi azalir, uzun vadede piyasa volatilitesi artar

Kisa vadede spot piyasa volatilitesi azalir, uzun vadede piyasa volatilitesi degismez
Kisa vadede spot piyasa volatilitesi azalir, uzun vadede piyasa volatilitesi azalir

= -

Tirkiye'de finansal tiirev piyasalarin olmamasi sizce sermaye piyasalarina
yabanci ve yerli kurumsal yatinmcilarin gelisini ne sekilde etkiliyor?
Olumsuz

Olumlu

H

Etkilemiyor

TSPAKB
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari Galisma Platformu



URUNLER HAKKINDAKI GORUSLER

14

15

16

17

18

19

Vadeli ve opsiyonlu islem piyasalarn Tirkiye'de acildiginda, 6ncelikli olarak asagidaki finansal veya ticari
dederlerden hangileri islem gérmelidir? Litfen en 6ncelikli gérdiigliniz dedere 1,
en az oncelikli gérdiiguniiz dedere 5 vermek sureti ile asagidaki kutucuklari doldurunuz.

(Birden fazla gruba ayni puan verilebilir.)

1 2 3 4 5

Hisse senedi opsiyonu 9 11 5 4 3

IMKB endeksi vadeli islem 24 7 4 3 3

IMKB endeksi opsiyonu 10 14 7 3 2

Faiz vadeli islem 13 10 8 1 4

Faiz opsiyonu 7 11 7 5 3

Ddviz vadeli islem 25 5 6 3 1

Ddviz opsiyonu 11 10 8 5 1

Mal vadeli islem 4 6 10 8 7

Mal opsiyonu 1 6 6 9 5

Altin vadeli islem 0 10 3 4 10

Altin opsiyonu 0 7 4 3 11

Sézlesmelerin biyiklikleri sizce ne olmali?
Maksimum Minimum Ortalama Mod

Hisse senedi opsiyonu 250 1 48 10 milyar TL
IMKB endeksi vadeli islem/opsiyon 250 1 59 100]| milyar TL
Faiz vadeli islem/opsiyon 1,000 1 229 100| milyar TL
Ddviz vadeli islem/opsiyon 125 0.01 19 1| milyon $/€
Mal vadeli islem/opsiyon 500 1 82 50| milyar TL
Altin vadeli islem/opsiyon 500 1 79 10| milyar TL

Sozlesme tanimlari hangi para birimi lizerinden olmalidir? (Birden fazla sik isaretlenebilir.)

41 [Tirk Lirasi

34 |ABD Dolari
25 |Euro
Uriinlerde hangi vadeleri tercih edersiniz? (Tercih edilen her bir iiriin icin birden fazla s
24 (1ay 35 [3ay
IMKB endeksi vadeli islem 27 |[1ay 39 [3ay
IMKB endeksi opsiyonu 24 (1ay 36 [3ay
Faiz vadeli islem 25 |lay 35 [3ay
Faiz opsiyonu 24 (1ay 37 [3ay
D6viz vadeli islem 28 |lay 38 [3ay
25 [1ay 39 [3ay
Mal vadeli islem 16 [1ay 29 |3ay
Mal opsiyonu 18 |[1ay 29 [3ay
Altin vadeli islem 15 [1ay 28 |3ay
Altin opsiyonu 15 |1ay 29 [3ay
Vadeli ve opsiyonlu islemler piyasalarinda fiziki teslimat sizce gerekli mi?
Hisse senedi opsiyonu 9 |[Evet 33 [Hayrr
IMKB endeksi vadeli islem 3 |Evet 38 |Hayir
IMKB endeksi opsiyonu 3  |[Evet 39 [Hayir
Faiz vadeli islem 4 [Evet 38 |Hayrr
Faiz opsiyonu 4 |Evet 37 [Hayrr
Déviz vadeli islem 9 |[Evet 33 |Hayrr
Déviz opsiyonu 9 [Evet 31 ([Hayrr
Mal vadeli iglem 24 |[Evet 15 [Hayrr
Mal opsiyonu 20 (Evet 18 |Hayrr
Altin vadeli islem 19 |Evet 20 [Hayirr
Altin opsiyonu 16 |Evet 22 |Hayirr
Takas islemlerinde kullanilacak para birimi sizce hangisi olmali? (Kontratin islem gordiig
Hisse senedi opsiyonu 39 |TL 10 (ABD dolari
IMKB endeksi vadeli islem 40 |TL 10 |ABD dolari
IMKB endeksi opsiyonu 40 |TL 10 (ABD dolari
Faiz vadeli islem 40 |TL 7 |ABD dolan
Faiz opsiyonu 40 |TL 7 |ABD dolan
D6viz vadeli islem 27 [TL 22 (ABD dolari
Doviz opsiyonu 27 [TL 22 |[ABD dolari
Mal vadeli iglem 32 |TL 12 |ABD dolari
Mal opsiyonu 32 |TL 12 |(ABD dolari
Altin vadeli islem 29 [TL 17 |(ABD dolari
Altin opsiyonu 29 [TL 17 |[ABD dolari

Ik isaretlenebilir.)

24 |6ay | 13 [9ay 18 |12 ay
33 |6ay | 17 |[9ay 22 |12 ay
29 |6ay | 16 [9ay 20 (12 ay
32 |6ay | 24 |[9ay 28 [12ay
33 |6ay | 22 |[9ay 24 [12ay
34 |6ay | 23 [9ay 29 [12ay
35 |6ay | 22 [9ay 28 [12ay
23 [6ay [ 17 [9ay 22 |12 ay
23 |6ay | 16 [9ay 21 [12ay
26 [6ay [ 16 [9ay 21 |12 ay
26 |6ay | 15 [9ay 20 (12 ay

|
N|N(N(N[R RSB n|a|a

U para cinsinden bagimsiz olabilir)
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro

TSPAKB

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari Calisma Platformu



FIRMA BILGILERI

20 Vadeli ve opsiyonlu islemler konusunda Firmaniz biinyesinde hangi konularda
yeterli calismalar yapiimis ve yapilmaktadir? (Birden fazla sik isaretlenebilir.)
22 |Personel

7 |Organizasyon

2 [Teknik altyapi

23 |Firmamiz biinyesindeki calismalar yetersizdir

21 Vadeli ve opsiyonlu islemler konusunda Firmaniz blinyesinde
egitim konusunda ne gibi calismalar yapilmis ve yapilmaktadir?
27 |IMKB kursuna katilim saglandi

14 |Yurticinde bir baska egitim saglandi

3 |Yurtdisinda egitim saglandi

14 |Herhangi bir editim saglanmadi

22 Firmanizda tiirev araglar lisans belgesine sahip calisan sayisi kactir? (Kutucugun icine sayiyla giriniz)

[Kurum Sayisi : 20 |

23 Tirev araglar piyasasi igin risk yonetimi konusunda firma olarak, risk takip sistemi, teminat sistemi vs.
gibi sistem altyapisi ve kurum ici diizenlemeler agisindan hazir misiniz?

2 |Evet

24 |Calismalarimiz devam ediyor

19 |Hayir

24 Yurtdisi tirev piyasalarda islem yapiyor musunuz?
5 |Evet, kurum portfoyi igin

2 |Evet, musteri talebi tizerine

37 |Hayir

TSPAKB
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari Calisma Platformu



SISTEM VE UYELIK HAKKINDA GORUSLER

25

26

27

28

29

30

31

32

Alim-satim sisteminin ne sekilde olmasini tercih edersiniz?

27 |Uzaktan erisim

1 [Seans salonu

15 [Her ikisi

Baslangig teminatinin hangi seviyede olmasini tercih edersiniz?
Hisse senedi opsiyonu 8 |5% 6 |10% 5
IMKB endeksi vadeli islem| 8 [5% 11 (10% 4
IMKB endeksi opsiyonu 9 |5% 11|10% 5
Faiz vadeli islem 12 |5% 14 (10% 5
Faiz opsiyonu 12 |5% 13 |10% 6
Déviz vadeli islem 12 (5% 12 (10% 7
Doviz opsiyonu 11 |5% 12 10% 8
Mal vadeli islem 12 |5% 9 |10% 4
Mal opsiyonu 11 |5% 9 |10% 5
Altin vadeli islem 10 |5% 10 [10% 8
Altin opsiyonu 10 |5% 9 |10% 9

Takas kurumu Uyelidi ile piyasa Uyeligi hakkinda fikriniz nedir?

17 |Takas kurumu uyelidi ile piyasa lyeligi ayri olsun

26 |Takas kurumu uyelidi ile piyasa tyeligi ayri olmasin

Takas Uyeliginin ayr olmasini savunuyorsaniz, Firmaniz takas Uyesi olarak

bagka firmalarin riskini tasimaya hazir midir?

2 |Evet

22 |Hayir

Her piyasa igin ayri mi, yoksa tek bir Gyelik mi sizce uygun olur?

14 |Her piyasa igin ayn Uyelik uygundur

29 |Tum piyasalari kapsayan tek Uyelik sistemi uygundur

(Birden fazla sik isaretlenebilir.)

32 |Teminat mektubu - TL

20 | Teminat mektubu - déviz

29 |Hazine bonosu/Devlet tahvili

17 |Eurobond

9 |Nakit TL

10 |Nakit doviz

Garanti Fonuna katki sizce her piyasada gegerli olmali mi,
yoksa her bir piyasa igin ayri ayri mi belirlenmeli?

22 |Her piyasa igin ayr Garanti Fonu kurulmali

20 |Garanti Fonu tiim piyasalar kapsamali

15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%

21

18

17

10

10

11

11

Islem teminati olarak hangilerini tercih edersiniz? (Birden fazla sik isaretlenebilir)

25 [Nakit TL

30 [Nakit doviz

37 |Hazine bonosu/Devlet tahvili

26 |Eurobond

22 |Hisse senedi

21 |Yatinm fonu katilma belgesi

15 [Altin

20%
20%
20%
20%
20%
20%
20%
20%
20%
20%
20%

TSPAKB

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari Calisma Platformu



TSPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI Biiyiikdere Cad.No:173

i Pal] l. Levent Plaza A-Blok Kat:4
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI 34394 1. Levent.stanbul

Tel :(212) 280 85 67
Faks :(212) 280 85 89
www.tspakb.org.tr

istanbul, 10 Haziran 2003
Degerli sektor temsilcileri,

Siirekli gelisme kaydeden sermaye piyasalari, yatirimcilara sunulan iiriinlerin
cesitlenmesine yol acmaktadir. Uluslararasi sermaye piyasalarindaki
gelismelere paralel ve iilkemiz ihtiyaclarina uygun olarak alternatif piyasalarin
acilmasi konusunda onemli adimlar atilmaktadir.

Bu cercevede kurulus ve orgiitlenme calismalar1 devam etmekte olan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. yatirimcilara degisik finansman ve riskten
korunma alternatifleri sunmasi dolayisiyla 6nem arz etmektedir.

Ulkemiz yatirnmcilar agisindan ¢ok yeni ve denenmemis bir piyasa olan vadeli
islem ve opsiyon piyasalarinin sermaye piyasalarina saglayacag katki dikkate
alinarak, “Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari Calsma Platformu”nu
olusturduk.

Platformumuza katilan cesitli kesimlerin katkisiyla, bu yeni piyasanmin finansal
sistem icerisinde kisa siirede etkinlik saglamasi hedefi dogrultusunda goriis ve
onerilerin olusturulmasini hedeflemekteyiz.

Bu platformun, vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda islem gorecek finansal
uriinler, iiyelik sartlari,, takas merkezi ve piyasa giivenligine iliskin onemli
katkilar olacagi kanaatindetiz.

Toplantimizin, bu amacglarin gerceklestirilmesinde o6nemli bir adim
olusturacag: inanciyla katihminiz ve yapacagimz katkilar icin tesekkiirlerimi
sunarim.

Saygilarimla,

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN



TSPAKB

Istanbul, 21 Mayis 2003

BiRLiK BASKANLIGINA

Konu : Calisma Platformu ve Gruplar hk.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Buyiikdere Cad.No:173

I. Levent Plaza A-Blok Kat:4
34394 . Levent-istanbul
Tel :(212) 280 85 67

Faks : (212) 280 85 89
www.tspakb.org.tr

2003/712-073

Birlik Yonetim Kurulu’nun 07 Mayis 2003 tarih ve 64 sayih toplantisinda
olusturulmasina karar verilen Calisma Platformu ve Gruplarinin calismalarinin
Genel Sekreterlikce koordine edilmesi ve raporlanmasina iliskin esaslara asagida
yer verilmistir.

Cahisma platformu ve gruplarinin koordinasyonunun Yonetim Kurulu
Uyelerinin baskanh@inda, asagida belirtilen Genel Sekreterlik personeli

tarafindan yerine getirilecektir.

KONU Baskan Genel Sekreterlik
Sermaye Piyasasinda Giiven I(l;lgi?l'lzlrl]l;gnﬁk engiir
Unsurunun Pekistirilmesine Yonelik Metin Ayisik - yukseng
Calisma Platformu Ash Ozkan
} Esra Esin Savasan
S Ilkay Arikan
b
KOBPI’lerin Finansmam Calisma Alp Tekince Alparslan Budak
Platformu
Zeynep Emre
. . . Turgut Tokgoz
Z:ﬁe::l?ifl‘:tfvo ergr;s‘y"“ Piyasalart |\ ytila Koksal | Ekin Fikirkoca
? Siileyman Morbel
Ilkay Arikan
Vergi ve Tesvik Calisma Grubu Attila Koksal Ekin Fikirkoca
Siileyman Morbel
~ . . Turgut Tokgoz
Borsalarin Ozellestirilmesi Calisma Halis Erenoglu | Alparslan Budak
Grubu
Zeynep Emre
Turgut Tokgoz
Haks1z Rekabeti Onlemeye iliskin I Gokhan Biiyiiksengiir
Calhisma Grubu Selim Unver Ash Ozkan

Esra Esin Savasan




2- Calisma platformu ve gruplarimmin ¢calismalarina iliskin prensipler;

a)

b)

g)

h)

»

k)

Cahisma platformu / grubunun ama¢ ve konu bashklarina iliskin
cercevenin Platform/Grup Baskami ve Genel Sekreterlik koordinasyon
ekibi tarafindan belirlenmesi,

Toplantilarin belirlenecek bir giindem cercevesinde gerceklestirilmesi ve
her toplantida bir sonraki toplantiya iliskin giindemin olusturulmasi,

Caliyma platformu / grubu iiyelerinin goriislerini bir sayfayr asmayacak
sekilde yazil olarak sunmalarina imkan taninmasi,

Gerceklestirilen toplantilara iliskin “Toplanti Tutanag1” diizenlenmesi,
htiya¢ duyulmasi halinde ara raporlarin diizenlenmesi,

Cahsma platformu / grubunun amag¢ ve calisma konularna iliskin alt
calisma komitelerinin kurulabilmesi,

Caliyma platformu / grubu ¢alismalarima yardimer olmak amaciyla Birlik
iiyeleri nezdinde anket teknigi uygulanabilmesi,

Cahsma platformu / grubunun bir c¢aliyma plam olusturmasi ve
toplantilarin saat 17:00°da baslatilmasi,

Caliyma platformu / grubu iiyeleri arasinda iletisimin saglanabilmesi
amaciyla Birlik bilgi islem sistemi iizerinden bir e-posta listesi

olusturulmasi,

Caliyma platformu / grubunun amaci, iiyeleri, toplanti notlar1 ve
raporlarina iliskin bilgilerin Birlik internet sitesinde yayimlanmasi,

Calhisma platformu / grubu calismalari neticesinde rapor diizenlenmesi,

olarak belirlenmistir.

3- Cahsma platformu ve gruplarmna iliskin alt konu bashklarinin belirlenmesine
yonelik yapilan caliyma sonucunda asagida belirtilen sonu¢lara ulasilmistir.

I - SERMAYE PiYASASINDA GUVEN UNSURUNUN PEKISTIiRiILMESINE

YONELIK CALISMA PLATFORMU

1-
2-
3-
4-
5.
6-

Takas ve Saklama Riski

TSPAKB Tahkim Kurallarinin Belirlenmesi

Borsa ve Borsa Dis1 Uyusmazliklar, Araci Kurum Kayitlarinin Delil Niteligi
Kamuyu Aydinlatma ve Muhasebe Standartlar

Manipiilasyon Tanim ve islem Yasakhlar

Kurumsal Yonetisim



II - KOBI’LERIN FINANSMANI CALISMA PLATFORMU

1-
2-

3-

KOBI’lerin Sermaye Piyasasindan Finansman Saglama Olanaklar
Tiirkiye Icin KOBI Borsasi Yapilanma Onerisi

- IMKB icinde veya Bagimsiz olarak

- Kamu kurumu veya kar amach sirket olarak
KOBI Borsasinin Alternatifi

III - VADELI iSLEM VE OPSIiYON PiYASALARI CALISMA PLATFORMU

1-

2-

3-
4-
5.
6-
7
8-

9-

Sermaye piyasasinin, vadeli islem ve opsiyon piyasalarindan beklentileri.
a. Katki
b. Arz- Talep
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Cahsma Esaslar
Hakkinda Yonetmelik” diizenlemeleri.
Piyasa isleyisine dair VOBAS tarafindan yapilacak diizenlemeler.
Piyasada islem gorecek iiriinlere iliskin esaslarin belirlenmesi.
Borsa iiyeligine iliskin esaslarin belirlenmesi.
Takas merkezine iliskin esaslarin belirlenmesi.
Kurtaj tarifesinin belirlenmesi konusunda TSPAKB’nin rolii.
Piyasa islemlerinde giivenligin saglanmasi ve yatirnmcinin korunmasina
yonelik tedbirler.
Piyasanin teknolojik alt yapisinin olusturulmasi veya IMKB’nin mevcut
olanaklarindan faydalanilmasi.

10- Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine dair vergisel diizenlemeler.

IV - VERGI VE TESViK CALISMA GRUBU

1-

2-

3-

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin mevcut vergilendirme rejimi

a. Sermaye piyasasi arac¢larinin vergilendirilmesi,

b. Sermaye piyasasi kurumlarinin vergilendirilmesi.
Sermaye piyasas1 araclar1 ve kurumlarmmin vergilendirilmesine yonelik
diizenlemelerden kaynaklanan sorunlar.
Sermaye piyasasinin gelistirilmesine yonelik vergi politikalar1 hakkinda
goriis ve oneriler

¢. Mevzuat degisiklikleri,

d. Arz ve talep yonlii tesvikler.

V - BORSALARIN OZELLESTIRILMESi CALISMA GRUBU

1-

Diinyada Borsa Yapilar1 ve Trendler

2- IMKB’nin Mevcut Yapisi
3- IMKB icin Model Onerileri

- Mevcut yapiy1 koruma/yeniden yapilandirma/ozellesme
- Sahiplik (ortakhk) onerileri
- Yonetim hakki



VI - HAKSIZ REKABETiI ONLEMEYE iLiSKiN CALISMA GRUBU

4-
5.

Komisyon oranlarimin tarifeye baglanmasi ve serbest birakilmasi
konusunun tartisilmasi

Komisyonlara iliskin yapilacak diizenlemenin Haksiz Rekabet ve Rekabet
Hukuku acisindan irdelenmesi

Tiirk Ticaret Kanunu ve Meslek Kurallar1 cercevesinde Sermaye
piyasasinda gerceklestirilen haksiz rekabet fiilleri

TSPAKB’nin haksiz rekabetin onlenmesi konusunda alabilecegi 6nlemler
Birlik tarafindan alinacak oOnlemlerin Rekabet Hukuku acisindan
incelenmesi.

Degerlendirmenize sunariz.

Saygilarimla,

flkay ARIKAN
GENEL SEKRETER YRD.

Uygun goriisle sunulur.
../05/2003

Turgut TOKGOZ
GENEL SEKRETER
Yonetim Kuruluna Sevki Uygundur.

.../05/2003

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN



VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASALARI
CALISMA PLATFORMU
10 HAZIRAN 2003 TARIHLI
TOPLANTI TUTANAGI

Yatirimceilar agisindan ¢ok yeni ve denenmemis bir piyasa olan vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinin sermaye piyasalarima saglayacagi katki dikkate alinarak,
piyasanin iglerlik kazanabilmesi i¢in ¢oziim Onerilerinin gelistirilmesi amaciyla
kurulan “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Platformu” ilk toplantisini 10
Haziran 2003 Sali giinli saat 15:00°te, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari
Birligi, Biiylikdere Cad. No:173 1.Levent Plaza, A Blok Kat:4 1.Levent —
ISTANBUL adresinde 18 (Ek-1) katilimciyla yapmustir.

Toplanti, Birlik Baskani Sn. Miislim DEMIRBILEK tarafindan agilmistir. Birlik
Baskani konusmasinda vadeli islemler konusunun Onemine dikkat c¢ekmis ve
VOBAS’1n yonetim kurulunda TSPAKB nin bu giin itibariyle tekrar temsil edildigini
belirtmistir. DEMIRBILEK bu konuda sorunlarin hangi iiriinlerin olmas1 gerektigi,
iiyelik sistemi ve takas konularinda oldugunu belirtmistir. Bu c¢alisma grubunun
calismalarinin borsa dis1 islemler piyasasma 6rnek olusturacagr ve KOBI ¢alisma
grubuna da ornek teskil edecegini eklemistir.

Calisma Platformu Baskani Sn. Attila KOKSAL ise vadeli islemler borsasmin
tarthinden bahsettikten sonra, artik bir yapmin olustugunu belirterek araci kuruluslar
olarak nasil verimli bir piyasa yaratilabilecegi konusunun tartigilmasinin 6nemine
deginmistir.

Sunus konugmalarinm ardindan, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) genel
miidiird Sn. Hamdi BAGCI, VOB’un mevcut durumu, ¢oziim bekleyen konular ve
uluslararas1 piyasalarda vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin durumunu igeren bir
sunum yapmustir (Ek-2). BAGCI, takas iiyesi-piyasa iiyesi ayrimi olmayacagini, takas
konusunda mevcut yapilanmadan faydalanilacagini belirtmis, iiriin olarak da pamuk,
bugday, faiz, doviz (ABD dolari ve EURO kurlar1) ile borsa endeksinin
diistintildiglinii eklemistir. Olusturulacak piyasanin vergiyle ilgili tiim sorunlarinin da
coziilmiis olmasi gerektigi belirtilmistir. Suanki uygulamaya gore vadeli islem
sozlesmelerinin her tiirlii damga vergisi ve har¢lardan muaf tutuldugunu belirtmistir.
Ayrica, bu piyasanin gelisiminde egitim ve tanitim faaliyetlerinin 6neminin de altimi
¢izmistir.

Daha sonra séz alan Miislim DEMIRBILEK iiyelik konusu ile mevzuat kisminin
onemine dikkat ¢cekmistir.

Attila KOKSAL ise, pratik ¢oziimler bulunmasi gerektigini belirtmistir.Bu amagla,
IMKB sistemine benzeyen ve Takasbank sistemini kullanan bir yapinin
diisiiniildiigliniin anlasildigini ifade etmistir.

Hamdi BAGCI, aracilik acisindan etkinligin 6nemli oldugunu, farkli takas
sistemlerinin bir takim gii¢liikler yaratabilecegini belirtmistir.



Attila KOKSAL, Borsa islemlerinde takas iiyesi — piyasa iiyesi ayrimi yapilmayacagi
yoOniinde bir egilimin ortaya ¢iktigini ifade etmistir.

Hamdi BAGCI, takas iiyesi - piyasa iyesi ayrmmi yapilmasi durumunda, piyasa
iiyelerinin takas tiyeleri ile siirli kalacagini, bu durumun da iiye sayisinin sinirl
sayida olmasini dogurabilecegi gibi islem hacmini ve likidetiyi de kisitlayacagin
belirtmistir.

Attila KOKSAL, yapilan calismalar neticesinde finansal iiriinlerin belirlenmeye
baslandigini ve faiz, endeks, pamuk ve bugdayin 6n plana ¢iktigini, segilen iirtinlerin
kisa vadede hizli ¢alisabilecek {iriinler oldugunu belirtmistir. Bu {iriinlere ilave olarak
doviz islemlerinin diisiiniiliip diisiiniilmedigini sormustur.

Hamdi BAGCI, déviz konusunda yasal zorunluluk dolayisiyla déviz sézlesmelerinin
VOB’un faaliyete gegmesi ile birlikte IMKB’den VOB’a devredilecegini belirtmis,
Borsa olarak perakende bazda bir yaklasim benimsediklerini ve tiim risk yonetim
ihtiyaclarimin  bu borsaya kote edilecek {irlinler tarafindan karsilanmasinin
amaclandigini soylemistir.

Daha sonra katilimcilar s6z almistir. S6z alan ¢alisma grubu {iyelerinin konuya iliskin
goriisleri agagidadir.

Ceyhan BEKTAS (Deha Menkul Kiymetler A.S.) : Takasbank pamuk ve bugday
takas1 konularina sicak bakiyor mu?

Hamdi BAGCI (VOB) : Sozlesmeler nakdi ifaya dayali (spot piyasadaki fiyatla)
olacak. Umumi depo isletmesi olmayacak. Nakdi ifa sisteminde Takasbank sistemi
acisindan sorun olmayacaktir.

Ceyhan BEKTAS (Deha Menkul Kiymetler A.S.) : Hisse senetleri piyasasinda
yatirimel, fiyat takibi ve riskini hesaplamak agisindan bir opsiyon borsasina ihtiyag
duymakta. Ayni sekilde ithalat¢i ve ihracatginin da dolar iizerinden yaptiklari
baglantilar nedeniyle de bdyle bir piyasaya ihtiyaci var. Secilen iirlinler arasindaki
endeks bilinen bir sey ama yatirimcilar agisindan biraz yabanci bir kavram gibi. Bu
yiizden endeks yerine, tim Tirkiye ve yatirimcilar tarafindan bilinen, 6rnegin bir
Eregli Demir Celik gibi bir hisse senedi olamaz m1? Aksi takdirde IMKB’de oldugu
gibi bu piyasada sadece spekiilatorlere kalir.

ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.) : Pamuk ve bugday
uluslararasi piyasalarda da islem goriiyor. Bunlarda fiyat TL mi, dolar m1 cinsinden
olacak?

Hamdi BAGCI (VOB) : Bu konuda bir anket yaptik, katilimcilar genelde TL’yi
tercih etti. Esas itibariyle piyasanin ihtiyact TL olarak goriiniiyor.

Ceyhan BEKTAS (Deha Menkul Kiymetler A.S.) : Vergi konusun oOnceden
halledilmezse piyasa dogmadan Oliir. Ayrica, dolar — futures ayaklarini birbirine
baglamak lazim.



ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.) : Gelir ve kurumlar
vergisinde sikint1 var muhtemelen. Coziim olmazsa piyasa hedefine ulasamaz.

Hamdi BAGCI (VOB) : Vergi, suan arastirilan bir sorun. Bu konuda ciddi bir
calisma igerisindeyiz Spottaki vergi rejiminden daha dezavantajli bir vergi sistemi
olursa bu piyasa ¢alismaz. Bu ylizden, vergi en fazla spottaki kadar olmali.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.) : Bu piyasanin gelismesi
acisindan vergi tesviklerinin saglanmasi gerekir.

ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.) : VOB’un iiyelik icin
SPK haricinde sart1 var mi1?

Hamdi BAGCI (VOB) : Borsa olarak, iiye saymmizin ¢ok olmasii bekliyoruz. Bu
acidan tyelik ile ilgili tek sartimiz SPK yetki belgesine sahip olunmasidir.

Ceyhan BEKTAS (Deha Menkul Kiymetler A.S.) : TOBB’u zorlayarak, ki
hiikiimetle iliskileri 1y1, vergi konusunda ilerleme kaydedebiliriz.

Ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.) : Islem hacmi beklentisi
nedir? Uluslararasi piyasalarda trendin birlesme yoniinde oldugunu sdylemistiniz, bu
is IMKB’nin iginde olamaz miydi?

Hamdi BAGCI (VOB) : Bagimsiz bir isletme olmak esneklik, belli bir konuya
odaklamay1 sagliyor. Ote yandan, genelde miinhasiran bu isle ugrasan borsalar
birlesiyor.

Miisliim DEMIRBILEK (TSPAKB) : IMKB igerisinde degisik piyasalara sahip bir
market. Tabi ki istenirse bu piyasalari ayr1 birer igsletme haline getirebiliriz. Suan
VOBAS ayn bir sirket ve piyasa olarak kurulmus ve biz de buna ortak olarak bu
piyasanin verimli bir sekilde isletilmesi gerektigi diisiincesindeyiz. Sanirim
IMKB’den Cetin Ali DONMEZ bey bize gecmisten bu giine kadar IMKB’de bu
konuda yapilanlar1 burada bize anlatacaktir.

Cetin Ali DONMEZ (IMKB) : Ornegin Brezilya’da doviz futures’da giinliik 2
milyar dolar hacim var. Tiirkiye’de hisse senedi ve hazine bonosuna takildik. Tiirev
piyasalarda inanilmaz hacimler gergeklesiyor. Ornegin, Kore, Israil piyasalari.
Dovizde vadeli islemler piyasasint IMF istegiyle actik, bankalarla sinirli kaldi.
Sozlesme biiyiikligii, katilm ve tanitim ¢ok Onemli. Ayrica bu piyasalarla ilgili
olarak yatirimcinin goziinde belirsizlik olmamasi gerekiyor. IMKB biinyesindeki
doviz vadeli islemlerinin VOB’un faaliyete geg¢mesi ile birlikte buraya
devredilecegine iligkin bir mevzuat var ama, son zamanlarda SPK’dan degisik
aciklamalar geliyor. Bu da aracilar ve yatirnmcilarin géziinde belirsizlik yaratiyor.

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB) : TSPAKB araciligiyla endekse yonelik bir
piyasanin kurulmasini diistiniiyoruz.

Attila KOKSAL (Dundas Unli Menkul Degerler A. S.) : Uriinleri gergekei
koyalim. S6zlesme biiyiikliikleri de islem gorebilecek nitelikte olusturulmali. Mesela



100 bin dolarlik bir kontrat ¢aligmiyor. Bunun yerine 6rnegin 10 bin dolarlik
kontratlar konulabilir.

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirom Menkul Degerler A.S.) : Birincil ¢ikacak kontrat,
faiz kontrat1 olmali. Her seyin tasima maliyeti var, maliyet ya da benchmark faizdir.
Faizle baslanmazsa piyasa nakit piyasadan kopar. Tiirkiye’de faizle ilgili bir¢ok
miiessese var (TCMB; Hazine, Maliye, bankalar..). Bu konuda pek c¢ok tarafla
goriisiilmeli. Dogru yol, faizle baslayip, sonra doviz, endeksle devam etmek olur.
Kontrat biiytikliikkleri de son derece kiiglik tutulmali. Yoksa, kii¢iik yatirimcilart bu
piyasaya ¢cekemeyiz.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.) : ABD’de her ¢ikan yeni
iriiniin  %95’1 calismiyormus. Bu sebeple bizim piyasamizda ilk birkag {iriiniin
gercekten calisir nitelikte olmasi gerekir ki bu Borsamiz geligsin.

Alp KELER (Kog¢ Portfoy Yonetimi A.S.) : Tiirkay beyle hemfikirim. Ayrica, ¢ok
fazla iirlin olmamali. Zaten sistematik risk fazla. Endeks de dogru tanimlanmali,
temettii vs. agisindan. Uriinleri ¢ok sofistike veya spesifik hale getirirsek olii
dogabilir. Altin énemli bir vadeli enstriiman ama IAB’de islerlik kazanamadi, onu
nasil dahil edebiliriz?

Ceyhan BEKTAS (Deha Menkul Kiymetler A.S.) : Kapalicarsi’da giinde 3-4 ton
vadeli altin muamelesi oluyor. Bu islemlere iligkin herhangi bir vergi yok. Bu borsada
gerceklestirilecek islemlere vergi tesviki konulursa sonrasinda devlet ¢cok kazang elde
eder. Ozal taktigi seklinde, 5 yil vergiden muaf yapilsa, bu siire zarfinda insanlar
aligsa daha sonra vergi alinsa. Bunu hiikiimete anlatabiliriz.

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB) : Finansal piyasalar ve iiriin piyasalari
birbirlerinden ayr1 ama olusturulacak Borsada IMKB’nin teknik altyapisindan
faydalanabilir miyiz?

Cetin Ali DONMEZ (IMKB) : Zaten aramizda isbirligi var. Ama SPK’nin konumu
onemli.

Alp KELER (Kog¢ Portfoy Yonetimi A.S.) : Faiz acisindan diisiiniilen piyasay1 biraz
acgiklar misiniz?

Hamdi BAGCI (VOB) : Faiz piyasasinda esas itibariyle 3 ay vadeli hazine bonosu
olabilir, buna yogunlastik. Burada yapilan goriis aligverisinde iki konunun énemi 6n
plana ¢ikmakta. Uriin konusu ve vergi unsuru &n plana c¢ikan hususlar. Vergi olmasa
cok daha iyi olur tabi. Vergi konusunda hiikiimeti istedigimiz diizeye getirememis
olsak dahi bu piyasanin ¢alisacagi inancindayiz. Ama iizerinde vergi olup da igslem
olan konular var. Ancak, vergi spot piyasadan daha yiiksek olmamali.

Gokhan GUNGOR (Calik Yatirim Bankasi A.S.) : Kurulacak borsada islemlere az
iiriinle baglanmasina katiliyorum. Risk bilincinin gelismesi lazim. Yoksa sadece araci
kuruluslarm islem yapti1 bir piyasa olur. Kiigiik isletmeleri (KOBI) bu piyasaya
cekmeliyiz. Reel sektor konuya ilgi gostermiyor. Yalnizca spekiilasyon olursa reel
sektorii gekemeyiz. Uriinlerin faydasmi anlatacak bir galisma lazim. Ote yandan, her
islemde nakit hareketi olacagi i¢in BSMV yiikiimliiliigii olacak mi?



Cetin Ali DONMEZ (iMKB) : Maliye Bakanlig1 yeni bir miikteza ¢ikardi. BSMV
sadece vade sonu icin olacak.

Attila KOKSAL (Dundas Unli Menkul Degerler A. S.) : Egitim konusu ¢ok
onemli. VOBAS egitim-tanitima énem vermeli.

Hamdi BAGCI (VOB) : Egitime ¢ok 6nem veriyoruz. Tiim insanlar1 bir salona
toplayip egitim verme imkanimiz yok. Bu agidan genis iiyelik yapisina Onem
veriyoruz. Egitim ve tanitim konusunda ¢ok etkili olacak olan Borsa iiyesi araci
kuruluslar olacaktir. Aract kuruluslar miisterilerini egitecektir.

Gokhan GUNGOR (Calik Yatirnm Bankasi A.S.) : TOBB’un hiikiimet iizerinde
etkinligi varken, ortak bir sey yapilmali. Egitim ve tanitim araci kuruluslarin bireysel
bazda yapilabilecek bir konu degil. Risk bilincinin gelistirilmesi konusunda ortak
hareket edilmeli.

Hamdi BAGCI (VOB) : Sorumlulugun bir kismi aracilara diisiiyor. Miisteriyle
birebir iligki var ¢iinkii.

Kartal CAGLI (Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S.) : Konustugumuz
enstriimanlar suan ki oynadigimiz oyuncaklardan daha ¢ok tehlikeli. Her tiirlii agidan
tiim hazirliklarin yapilmasi sonrasinda bu piyasanin isletilmeye baslanilmasi gerekir.
Sistemlerimizi )gozetim, bilgi islem vs.) kurmaliyiz. Olusturulacak olan bu piyasa
sayesinde hareketsiz duran hesaplar {izerinden de gelir elde etme imkanimiz
dogacaktir. Faiz konusunda tek bir dirline baghh kalinmamasi gerektigi
diisiincesindeyim. Faizde cesitli iirlinler olmas1 gerekir. Aksi takdirde spot piyasada
sadece tek bir iiriin islem goriir hale gelir. Ote yandan, tarrm konusunda uzman
degilim fakat, diinyada az olan kontratlar1 dahil etmek iyi bir fikir olabilir.

Tarkan KIRMUSAOGLU (Riva Menkul Degerler A.S.) : Yeni bir deger yaratmak
ve sermayeyi buraya cekebilmek icin vergi tesviki mutlaka olmali.. Ote yandan, yeni
piyasayla bir takim sancilar olacak. Zaten spot piyasa da olmasi gerektigi gibi
islemiyor. Spot piyasamiz diizgiin ¢alismadig i¢in ilk baglangigta bu yeni piyasanin
da diizgiin c¢aligmasint beklememeliyiz. Bu anlamda c¢ok biiyiik riskler oldugu
kanaatinde degilim. Piyasa agilinca kimse kendini “hedge” etmez. Bunu
beklemeyelim.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.) : Calisma komiteleri
kurulmasini diisiiniiyoruz. 3 ana konu baslig1 belirledik. Bunlar;

1- driinler ve vergi

2- iyelik esaslar1 ve piyasalar (mal/finansal arag)

3- piyasa giivenligi ve takas sistemi
Bu caligma komiteleri tarafindan kisa bir zaman (1 hafta) icerisinde temel ilkeler
acisindan kisa bir rapor hazirlanabilecegini diisiiniiyoruz.

Hamdi BAGCI (VOB) : Kartal Beyin ilettigi ¢cok énemli bir konuya deginmek
istiyorum. Araci kurumlarin back-office’lerin, giivenlik sisteminin kurulmasi énemli.



Daha sonra, komitelere goniillii katilim yoluyla {iyeler belirlendi. Ayrica, dileyen
herkesin de bu komitelere katilabilece§i vurgulandi. Talep dogrultusunda 2 ve 3
numarali komiteler birlestirildi ve gruplar asagidaki sekilde olusturuldu. 23 Haziran
Pazartesi giinii saat 15:00’te platformun yeniden toplanmasina karar verildi.

1- Uriinler ve Vergi komitesi :
Oktay AYDIN (Inter Yatirrm Menkul Degerler A.S.)
Meltem CITCI (Is Yatirim Menkul Degerler A.S.)
Gokhan GUNGOR (Calik Yatirim Bankas1 A.S.)
Alp KELER (Kog Portfoy Yonetimi A.S.)
Tiirkay OKTAY (Ak Yatirrm Menkul degerler A.S.) — komite koordinatérii

2- Uyelik Esaslar ve Piyasalar, Takas Sistemi ve Piyasa Giivenligi Komitesi:
Aysegiil BUYUKAYDIN (Takasbank)
Kartal CAGLI (Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.)
Meltem CITCI (Is Yatirim Menkul Degerler A.S.)
Cetin Ali DONMEZ (IMKB)
Yakup ERGINCAN (MKK)
Ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degetler A.S.) — komite koordinatérii
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* VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI A.5. VOB g

:-| Sunum Plani 1

= VOB temelinde vadeli iglemler borsasinin;
= Yasal Durumu

= VOB Ortaklik Yapisi

= VOB'un Yapisi ve Hedefler

= VOB Isletim Sistemi

= VOB’da Uyelik Yapisi ve islemler

= Islem Gorecek Sozlesmeler

Sunum Plani 2

= Egitim Tanitim Faaliyetleri

= Dinyaya Kisa Bir Bakig

= Gelecege Kisa Bir Bakis

= Diinyada Genel Trendler

= Vadeli islemler ve Ekonomik Sistem

= Mevcut Sartlar

= Diinyada Vadeli islemler ile ilgili Grafikler
= Bugline Kadar Yapilan Calismalar

= Yapilacak Calismalar ve Muhtemel piyasanin agiligi
ile ilgili bilgileri paylagsmak istiyorum.

* VADELI ISLEMLER BORSASI

TURK FINANSAL
PiYASALARINDA YENI BIR
SICRAMA

Vadeli islemler Borsasi ile ilgili
Yasal durum

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

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

= 23/2/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de
"Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik”
yayinlanmistir.

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

= 4 Temmuz 2002 Tarihinde VOB kurulmustur.

:-| VOB Ortaklik Yapisi

= TOBB %25
= IMKB %18
« ITB %17
= Kogbank % 6
= Akbank % 6
= Vakifbank % 6
= Garanti Bankasi % 6
= Is Yatinm Menkul Degerler A.S % 6
= Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar Birligi % 6
= Takasbank % 3
= Sinai Kalkinma Bankasi % 1




VOB’un Yapisi ve Hedefler

= VOB Turkiye'de kurulan ilk 6zel statlideki borsadir.

= Ortaklik yapisi reel sektord, finans piyasasinin lider kuruluslarini
ve araci kurumlari kapsayacak sekilde olusturulmustur.

= VOB piyasa katilimcilari ve lyeleri ile uyumlu bir borsa kurmayi
ve hedef birligi igerisinde faaliyetlerini siirdirmeyi
amaclamaktadir.

= VOB dusuk islem maliyetleriyle diinya ile rekabet edebilir, likit,
etkin ve dinamik bir borsa olmay hedeflemektedir.

= VOB Tirkiye'de likit, piyasanin ihtiyag duydugu tiim
s6zlesmelerin islem goérdugu tek bir borsanin daha yararli
olacagina inanmaktadir.

:-| VOB islem Sistemi

= VOB’da elektronik islem sistemi benimsenmistir.
Piyasa katilimcilari ofislerindeki bilgisayarlarindan
islemlerini gerceklestirebileceklerdir.

= Ayrica borsa blinyesinde de bir islem salonu
bulunacaktir. Uyeler dilerse borsa islem salonundan
da iglemlerini gerceklestirebilir.

= Araci kurumlarin ag baglanti merkezi istanbul’'da
kurulmaktadir.

islem Sistemi Teknik Semasi

VOB'da Uyelik Yapisi ve

:-| islemler

= VOB’da islemler araci uyeler tGzerinden
gerceklestirilecektir.

= Uyeler SPK’'dan aracilik yetki belgesini almis olan
kurumlarin basvurusu ve VOB Y&netim Kurulunun
onay! ile belirlenecektir.

= Takas Uyesi — piyasa Uyesi ayriminin yapiimamasi
disinulmektedir.

:-| Takas Kurumu

= Takas Merkezi olarak;
= Duslik maliyet ve
= Etkin risk yonetimi

= Icin mevcut takas imkanlarindan
yararlanilmasi diistinilmektedir.

islem Gorecek Sozlesmeler

= Mevcut diizenlemeler Tiirkiye'deki tiim tirev araglarin
VOB'da islem goérmesini gerektirmektedir. Bu
cergevede;

Pamuk

Bugday

Faiz

Euro/TL

USD/TL

Endeks

= vadeli islem s6zlesmelerinin VOB'da islem gérmesi
hedeflenmektedir. Kisa sire igerisinde de opsiyon
sozlesmelerine gegilecektir.




Egitim Tanitim Faaliyetleri

= VOB egitim ve tanitim faaliyetlerini vadeli islemlerin
basarisinda anahtar olarak gérmektedir.

= Bu amagla hazirlanan egitim ve tanitim CD’si ilgili
kuruluglara ucretsiz olarak dagitilacaktir.

= Egitim ve tanitim amach TV, Basin ve diger araglar
etkin bir sekilde kullanilacaktir.

= Borsanin egitim ve tanitiminda utyelerin destegi
onemlidir.

:-| Dinyaya Kisa Bir Bakis

= Borsa tirev islem hacmi yaklasik 700 Trilyon Dolar
Bu rakamlara OTC piyasalar dahil
edilmemistir.(2002)

= 2002'de yaklasik 5.6 milyar adet s6zlesme iglem
goérmustir, (Artis 2001’e Gore %24)

= Opsiyon daha agirlikh (%57) vadeli islem s6zlesmesi
(%43)

= Tlrev araclarin yaklasik %90'1 finansal trinlerle ilgili,

= Opsiyonlarin biyudk bir bélimu hisse senetleri ve
hisse senetleri endeksleri (izerine,

= Mal tzerine dlizenlenmis vadeli islem sdzlesmeleri
yaklasik %10,

= Kaynak www.bis.org

:-| Gelecege Kisa Bir Bakis

= Yeni yatirim araclari: yatinmcilar igin segeneklerin
artmasi.

= Daha Fazla yatirnm: Segeneklerin artmasi daha fazla
finansal yatirnma neden olacaktir.

= Daha Gigll Finansal Kurumlar: Araci kurumlar
vasitasiyla yatirrmin artmasi, araci kurumlari mali
acidan gugli hale getirecek, kurumsallasma
artacaktir.

:-| Gelecege Kisa Bir Bakis

= Daha etkin idare edilen yatirim fonlari:
bu ayni zamanda biylmelerine de etki
edecek,

= Daha profesyonel sermaye piyasasi
uzmanlari: Bilginin daha etkin
kullanilabilecegi, yatinm danismanhgi
hizmetlerinin daha fazla talep gérecedi
bir alan.

:-| Gelecege Kisa Bir Bakis

= Nakit piyasalarda (IMKB) daha fazla etkinlik ve islem:

Nakit piyasalardaki risklerden korunmanin vadeli
piyasalar vasitasiyla mimkun hale gelmesi, bu
piyasalara olan talebi artiracaktir.

= Uluslararasi entegrasyon: Yabanci yatinmcilarin ve
sanayicinin kendi Ulkesinde kullandidi bir enstriman
devreye girmis olacaktir.

Gelecege Kisa Bir Bakis

= Reel sektore etkiler;
= Daha etkin tarimsal Uretim planlanmasi,

= Reel sektore, diinyadaki rakiplerinin kullandigi
etkin risk yonetim araglarinin sunulmasi.

= Yeni bir sektdr olusumu ve yeni istihdam alani
dogmasi.




:-| Gelecege Kisa Bir Bakis

= Kisaca, vadeli iglemler:

= Araci kurumlari ve diger sermaye piyasasi
kurumlarini,

= Mevcut nakit piyasalari (IMKB)

= Yatinmlari,

= Yatirimcilari,

= Sermaye piyasasini,

= Sermaye piyasasinda ¢alisanlari,

= Tarimi

= Genel olarak da ekonomiyi etkileyecektir.

DUNYADA VADELI iSLEM VE OPSIYON
BORSALARINDA TRENDLER

= Teknolojik gelismeler sonucu salon sisteminden
elektronik alim satim sistemine gegis.

= Bolgesel birden fazla borsa yerine, birlesik
uluslararasi borsalarin kurulmasi.

= Kamu kurumu niteliginde kar amaci giitmeyen
borsalar yerine, kar amagli 6zel yapilara gegis.

= Duslk maliyet ve rekabet edebilir yapilanma.

GELISMIS BIR EKONOMIK SISTEMDE TEMEL
i KURUMLAR

= Ekonomik sistemimizi, gelismis ekonomik
sistemlerle karsilastirdigimizda hazine,
merkez bankasi, bankalar, borsa( IMKB),
Sigorta Sirketleri gibi kurumlarin olmasina
ragmen en Onemli eksigimiz VVadeli Islem
ve Opsiyon Borsasrdir.

= VOB bu ihtiyaca cevap verecektir.

VADELI ISLEM VE OPSiYON BORSASI
i ICIN GEREKLILIKLER SAGLANMISTIR
= Daha istikrarli bir ekonomik yapiya
gegis,
= IMF programlari,
= Avrupa Birligine Uyelik cabalari,
= Ekonomik sistemi etkileyen tim

yapilarda uluslar arasi sisteme uyum
konusunda siyasal irade

2001 Bolgelere Gore Toplam

:-| Turev Uriinler

Avrupa
34%

Kuzey
Amerika

Giiney
Amerika
4%

Afrika-Orta

Asya Pasifik 2%

i_ 2002 Bolgeler Bazinda Vadeli iglem Sozlesmelerinin
Dagiimi

O Kuzey Amerika
W Avrupa

O Asya Pasifik
O Diger

Kaynak: www.bis.org




2002 yili Toplam islemlerin

:-| Dagilimi

2002 Y1l Diinya Vadeli islemler islem Dagilimi (Toplam
Organize Borsalar)

43; 43%

o Futures
m Options
57; 57%

Kaynak: www.bis.org

2001 islem Miktarinda ilk 10
Turev Borsa (Futures+Option)
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Bugune Kadar Yapilan
Calismalar

= VOB organizasyon yapisi ve kadrolar
olusturulmustur.

= Islem gbrecek pamuk, bugday, faiz ve endeks
sOzlesmeleri taslak olarak hazirlanmistir.

= Ofis sistemleri tamamlanmistir.
= Isletim sistemi testlerine baglanmistir.

= Borsa mevzuati ile ilgili galismalar devam etmektedir.

Yapilacak Calismalar

= Hazirlanan Sézlesme taslaklari sektor temsilcilerinin
gorusleri sonrasi son halini alacaktir.

= Islem sistemi donanim ve network alt yapisi kurulumu
devam etmektedir.

= Uyelerin kabuld,

= Egitim ve tanitim faaliyetleri,

= Testlerin tamamlanmasi,

= Yil sonuna kadar ¢alismalarin tamamlanarak
piyasanin aciligi 6ngorulmektedir.

Yatirimci Sayisi ve Portfoy

:-| blyuklikleri

Piyasa Degeri Yatinmei | Toplam Yatiimcinin | Piyasa Degeri
(TL Milyar) Sayisi Yiizdesi Olarak Toplami (TL) Piyasa Degeri Pay

0 652.966 40,15% 0 0,00%
1-10 886.511 54,51% | 1.260.081.261 9,11%
10-50 70.001 4,30% | 1.423.664.931 10,30%
50-100 8.881 0,55% 615.539.799 4,45%
100-500 6.463 0,40% | 1.268.192.047 9,17%
500-1.000 714 0,04% 497.409.413 3,60%
>1.000 869 0,05% | 8.759.418.392 63,36%
Toplam 1.624.405 100,00% | 13.824.305.842 100,00%
Kaynak

Takasbank A.$




Bankalardaki Mevduat Hesap Sayisi
ve Buyuklugu

Tasarru_f _Mevd_uah Hesap T_oplam L‘;T;Z‘ Toplam Toplam Adete
Dilimleri (TL) (Milyar TL) Oranla (Adet) Oranla
0-50.000.000 141.146 0,55% 3.173.170 34,86%
50.000.001-250.000.000 441.503 1,71% 2.293.687 25,20%
250.000.001-1.000.000.000 824.804 3,19% 1.257.701 13,82%
1.000.000.001-5.000.000.000 3.803.506 14,70% 1.611.576 17,71%
5.000.000.001-25.000.000.000 6.823.324 26,37% 646.538 7,10%
25.000.000.001-100.000.000.000 5.678.951 21,94% 103.145 1,13%
100.000.000.001+ 8.165.559 31,55% 16.340 0,18%
Toplam 25.878.793 | 100,00% 9.102.157 100,00%
Kaynak www.tbb.org.tr

:-| Sozlesmelerin Dizayni

= Sdzlesmelerin dizayninda ilgili piyasa
katilimcilarinin tercihleri dikkate
alinmaktadir.

= Yatirimcilarin portféy bayuklikleri

dikkate alinarak s6zlesme buyuklUkleri
klguk tutulmaktadir.

Vadeli islem Sdzlesmesi ve Dayanak
Uriinler

= Vadeli islem sbzlesmesi ile pamuk, bugday
gibi Urtinler menkul kiymete dénismektedir.

= Potansiyel diger tarimsal drtnler ve madenler
lizerine s6zlesme dizayn edilebilir.

= Yeni s6zlesmelerin dizayn edilmesinde
piyasanin talebi ve ekonomik fayda esastir.

:-| Vadeli Islemlerde Vergi

= Vadeli islem Sozlesmeleri her tirli
damga vergisi ve harglardan muaftir.

= Araci kurumlar ve yatirnmcilar agisindan
kazanclardan alinacak vergiler
konusunda ilgili kurumlar ile
gortsmelerimiz devam etmektedir.

Sonuc

= Sonug olarak VOB ile;

= Gelecege yonelik fiyatlarin olustugu,

= Etkin risk yonetimin yapilabildigi,

= Yatinmcilar agisindan alternatif yatirim
araglarinin devreye girdigi,

= Yatirim maliyetlerinin disuk ve esnek
yaplilabildigi
yeni bir ddnem baslayacaktir.




VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASALARI
CALISMA PLATFORMU
23 HAZIRAN 2003 TARIHLI
IKINCi TOPLANTI TUTANAGI

10 Haziran tarihinde yapilan birinci “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalari Calisma
Platformu” toplantisinda iki alt ¢alisma grubu komitesi kurulmasina karar verilmisti.
Platformun 23 Haziran 2003 Pazartesi giinii saat 15:00’te, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluglar1 Birligi, Biiyiikdere Cad. No:173 1.Levent Plaza, A Blok Kat:4
1.Levent — ISTANBUL adresinde gerceklesen ikinci toplantisinda her iki calisma
komitesi de birer sunum yapmistir. Toplantiya 21 (Ek-1) katilime1 istirak etmistir.

10 Haziran 2003 tarihli toplantida olusturulan c¢alisma komiteleri tarafindan
gerceklestirilen calismalar goriisiilmeye baslanilmistir. Uriinler ve Vergi Komitesinin
ii¢ tiyesi - Sn. Tiirkay OKTAY (Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.), Sn. Gokhan
GUNGOR (Calik Yatirim Bankas1 A.S.) ve Sn. Alp KELER (Kog Portfoy Y&netimi
A.S) - sunumlarinda (Ek-2) hazir bulunmustur. Sunum yapilirken, toplanti
katilimcilar1 da Onerileri ile tartigmay1 desteklemistir.

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.): Grubumuz iki toplanti1 yapti.
Dort iirtin 6nerisinde bulunuyoruz. Bunlar USD/TL paritesi, TRLIBOR, Pamuk ve
IMKB Endeksidir.

EURO/TL kontratini, spot piyasasi aktif olmadigi i¢in ¢ok anlamli olmayacagim
ongordiik ve dnermiyoruz.

TL ile ilgili en uygun faiz tirtintin TRLIBOR oldugunu diistiniiyoruz. Hala TRLIBOR
cok kullanilmiyor. Bunun oturmasi i¢gin TRLIBOR’u aldik, sayginlig1 agisindan da
sorun yok. Her tiirlii {iriiniin tasima maliyetini de ortaya ¢ikariyor. Hazine bonolari
sonradan bir {iriin olarak getirilebilir.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Altinda bir enstriiman
olan hazine bonolarin1 ni¢in diisiinmediniz?

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Tasima maliyeti olarak
diisiindiik. Hangi bononun segilecegi de sorun olabilir. Benchmark (gosterge) olsun,
sonra hazine bonolarini fiyatlamak da kolay.

Gokhan GUNGOR (Calik Yatinm Bankasi A.S.): Hazine bonolarinda piyasa
yapicilart disinda agiga satis imkami yok. Likidite de uzun vadeli kagitlarda
toplaniyor. Piyasanin ¢alisabilmesi i¢in agiga satis gerekiyor. TL faiz piyasasinin da
gelisecegini diislinliyoruz. A¢iga satis igin SPK ve TCMB’nin onay1 gerekiyor. Para
arzini arttirici ¢arpan faktorleri nedeniyle TCMB agiga satisa karsi.

Kartal CAGLI (Finans yatinm menkul degerler A.S.): Spekiilatorlerin girmesi
icin piyasada volatilite olmas1 gerekiyor. Bu agidan beklentiniz nedir?



Tiirkay OKTAY (Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.): O agidan diistinmedik. Yola
cikarken Tirkiye’de benchmark faizi belirlemek ve bunun vadeli olarak islem
gormesine odaklandik.

Gokhan GUNGOR (Cahk Yatinm Bankasi A.S.): Kiicik ve orta olgekli
isletmelere de yayginlastirmay1 diisiindiik. Az bir teminatla hedge (korunma)
edebilirler. Onlarin girmesi de volatilite yaratabilir. Zaten kisa vadede ¢ok volatilite
yok, Merkez Bankasinin rolii dolayisiyla. 1995-2000 arasinda yiiksek montanli vadeli
islemler oluyordu, krizle beraber vade ufku azaldi. Volatilite zaten uzun vadede
cikacaktir.

Tanju GUNEL (TAKASBANK A.S.): Spotta TRLIBOR tutmamus, spotu islemeyen
piyasanin vadelisi de tutmaz. Asil ihtiya¢ Hazine bonosu ve tahvillerde var. Yatirim
ve emeklilik fonlarinin hedge ihtiyacim1 benchmark bonolar karsilayabilir. Bu
bakimdan TRLIBOR’dan benchmark Hazine bonolari iizerine baslamak faydali diye
diigtinliyorum.

Gokhan GUNGOR (Cahk Yatirnm Bankasi A.S.): Halihazirda agiga bonolarda
satig ve Odiing piyasasi i¢in ¢alismamiz lazim. Uzun bir siirec. Mevzuat agisindan
¢Oziilmesi lazim. Bu imkan yalnizca piyasa yapicisi bankalara taninmig durumda.

Tanju GUNEL (TAKASBANK A.S.): Merkez Bankas1 piyasa yapicilarina imkan
taniyarak adim att1, herkese de yayabilir. Merkez Bankasi ile bu konuda konusulabilir.

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirom Menkul Degerler A.S.): Vadeli bono alim-satimina
su anda bir engel yok. TRLIBOR her seyi fiyatlamaya baz veren bir {iriin.

Yaman BASARAN (IMKB): TRLIBOR’u 15-20 banka belirliyor. Manipiilasyona
acik, verilen kotasyonlar anlasmali olabilir. Araci kurumlar da LIBOR belirlenmesine
katilmak isteyebilir. Piyasa kendi i¢inde manipiilatif olabilir.

flgi kayboldugunda piyasay1 canlandirmak zorlastyor. TRLIBOR’u piyasanin agilmasi
isletebilir, aksi takdirde her iki piyasa da islemez.

Gokhan GUNGOR (Cahk Yatirnm Bankas1 A.S.): 10 yillik bir siireg, yapilmis bir
calisma var. Ama piyasalar zaten sig, her iriin i¢in risk s6z konusu. Mevzuatsal
sikintilar var, yoksa bonolar da olabilir.

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.) sunuma emtia olarak segilen
pamuk konusuyla devam etmistir.

Tanju GUNEL (TAKASBANK A.S.): Fiziksel teslimat olmamasi manipiilasyonlara
yol agabilir mi?

Hamdi BAGCI (VOB): Pamuk sozlesmesini su anda dizayn ediyoruz. Konuyla ilgili
taraflar fiziki teslimat degil, nakdi mutabakati 6nerdi. Bizde heniiz lisansli depoculuk
yok. Fiziki teslimat daha maliyetli bir yontem.

Ote yandan, pamuk cash market’inde (nakit piyasa) standartlar yerel talepler
dogrultusunda belirlenmis. TL bazli olarak da 6nemli miktarda islem yapiliyor. Yerel



piyasa yapistyla uyumlu sozlesmeler dizayn ediyoruz. Yerlesik piyasalarla rekabet
edebilmek i¢in burada bolgeye hitap etmek istiyoruz.

Sevdil YILDIRIM (Yapr Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Geg¢miste
pamugun secilmesinde benim de SPK’da katkim oldu. Burada temel kistas, ABD
piyasasi ile 6rnegin, korelasyonun yiliksek olmamasi. Yoksa {iriin basarili olmuyor.
Pamugun secilmesinde iki faktdér hem spotunun iyi olmasi hem de korelasyonun
yuksek olmamasi idi.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Pamuk uzun zamandir
konusuluyor. Ilk basta sadece yurtici piyasaya yonelik bir pazar olusturulabilir.
Eskiden aktif olarak TL bazl forward (vadeli) islem yapiliyordu. Lokal TL bazh
piyasayla baslayip, zaman i¢inde yoresel bir piyasaya doniistiiriilebilir.

Gokhan GUNGOR (Cahk Yatirnm Bankasi A.S.): Yurtdisinda islem yapan Tiirk
oyuncular1 cekmek i¢in bdyle diisiindiik. Tabi sizin dedikleriniz ¢ok dikkate alinmasi
gereken seyler.

Sevdil YILDIRIM (Yapr Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.): ilgi varsa
uluslararasi yatirimcidan TL ve USD bazli iki ayr1 kontrat yapilabilir.

Kartal CAGLI (Finans Yatirnrm Menkul Degerler A.S.): Diinya standartlariyla
fiyat kopmasmi engellemek icin emtiada baska kontratlarla aradaki kopmalar
engellemek igin spread tanmimu (8rnegin Israil, Taskent borsasindaki fiyatlarla) veya
fiziki teslimat diistiniilebilir.

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Biz o yilizden dolar bazlh
olarak diistinmiistiik.

Hamdi BAGCI (VOB): Fiziksel teslimat yapilabilir ama maliyetli.

Gokhan GUNGOR (Calik Yatirnm Bankas1 A.S.): Birkag farkli pamuk kategorisi
mi diisliniiyorsunuz?

Hamdi BAGCI (VOB): Belirli kaliteler arasinda iskonto ve primler var. Pamukta
Ege Standart 1 esas aliiyor. Diger kaliteler teslim edilebilir olarak kabul edildiginde
+/- primler belirleniyor. Vadeli fiyatin manipiilasyonunu 6nlemek i¢in sézlesmeye
degisik mekanizmalar konulabiliyor. Manipiilasyon, sdzlesmenin islemesini
engelleyecek bir unsur olarak ortaya ¢ikmiyor.

Yaman BASARAN (IMKB): Fiziki teslimat1 gerceklestirmek zor. Yurtdisindakileri
de buraya getirmek ¢ok olast degil.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Amacimiz daha ¢ok
finansal iirlinler hakkinda tavsiyede bulunulmasi. Bunu toparlayip, bu kontrati
[zmir’deki tiiccarlara birakalim.

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Son {iriin olarak endeks
secilmistir. Ancak, hangi endeks olacagina karar veremedik. IMKB-30 olasi, zaten bu
amagla olusturulmus bir endeks. Ancak, spotta agiga satis imkaninin arttirilmasi



gerekli. Belli vadelerde aciga satis ¢ok goriilmiiyor. Odiing menkul kiymet olaymin
yayginlagmasi, sonrasinda da agiga satis imkaninin artmasi lazim. Tek bir hisseye
bagli kontratin cazip olmayacagini diigiindiik. Opsiyonlar vadeli kontratlarin
gelismesinden sonra s6z konusu olabilir.

Sevdil YILDIRIM (Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.): Hisse opsiyonlari
ile de baslanabilir. IMKB ile yaptigimiz bir ¢alismada endeks vadeli islemleri basarili
oldugunu gordiik. Likit hisselerde de baslanabilir. Stock option (hisse senedi
opsiyonu) basarili olabilecek bir model.

Tiirkay OKTAY (Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Az ve 6z iirlinle baslayalim
dedik. Once vadeli islemler baslasin, yerlessin sonra opsiyonlar gelissin diye
diisiiniiyoruz. Doviz 6rnegi yiiriimedi.

Sevdil YILDIRIM (Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Dolar konusunda
farkli bir durum var. Bankalar aktif olarak girmek istemiyorlar. Aract kurumlar doviz
Sfutures’ma (vadeli) girmek istiyor ama, otoriteler doviz piyasasinda onlar1 gérmek
istemiyorlar.

Bu konuda Tiirkiye ¢ok vakit kaybetti. 1990’larda Kore, Malezya’ya 6rnek verme,
model olusturma durumundaydik. Tiirkiye olarak ¢aligma grubunun basindaydik. Bu
konular c¢ok etiit edildi, iyi bir altyapr var. Biitiin iiriinler beraber baglatilabilir.
Likiditesi olmayan {iriin zaten kaybolur. Piyasa zaten 10 yil kaybetmis durumda.
Konuya korumaci yaklagsmamak lazim.

Gokhan GUNGOR (Calik Yatirnm Bankas1 A.S.): Odiing verme/spot piyasasinin
iyi ¢aligmasi lazim.

Tiirkay OKTAY vergi ve teminat kosullar1 konulartyla sunumu tamamlamustir. Attila
KOKSAL grubun yaptig1 bu ¢alismay1 sektore sunup, tartismaya agmay1 onermistir.

Ilhami KOC (is Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Bu borsanin en biiyiik riski islem
olmamasi. IMKB ve [AB’de piyasa var ama islemiyor. Birincisi, spotu etkin
belirlenen piyasalarda vadeli islem olmali. Hazine bonosu ve doviz piyasasi ne derece
etkin?

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.) : Sektdriin tavsiyesi bir
siire daha bekleyelim yoniinde de olabilir. Zaman baskist yiiziinden bu piyasa
calistirilmak isteniyorsa, bazi sartlar yerine getirilene kadar faaliyete gecmesin
sOylemi olabilir.

Ilhami KOC (Is Yatinm Menkul Degerler A.S.): Spotu etkin sekilde fiyatlanan
pamuk ve endeks ile baslanabilir. Ikinci unsur, hazir alicis1 ve saticisi olan yerden
baslayalim. Onerim pamuk ve endeksten baslamak. Bunlar1 oturttuktan sonra ihtiyaca
talebe gore yeni tirlinler de gelecektir.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.) : Faiz belli degilken bu
ikisinin oturmasi nasil olur bilemiyorum.



Yaman BASARAN (IMKB): IMKB déviz piyasas: islemedi. Her seyden once,
Hedge kiiltiiriiniin oturmas1 gerekiyor. Su andaki gerceklerin {izerine ne insa edebiliriz
diye diisinmemiz lazzim. Cok ge¢ kalindi bu konuda, 90’larin ikinci yarisinda
acilmaliydi. Sevdil hanimin verdigi Giiney Kore, Malezya ve Tayland ornekleri
bizden ¢ok 6nce basladi. IMKB islem hacmi milyar dolarlarda iken, Portekiz’de
ortalama 20 milyon dolarken, hisse senedi endeksi lizerine piyasa actilar. Cok
biiytiklerle karsilagtirirsaniz bir sey yapmazsiniz.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Brezilya’da hiperenflayon
doneminde en popiiler kontrat O/N faiz idi. Korkmadan bu ise girmeli. Gergekten
calisabilecek kontratlar1 bulmaliyiz.

Hamdi BAGCI (VOB): Vadeli piyasayla spot piyasa birbirini destekler. Tiirkiye’de
iizerine vadeli islem diizenleyebilecegimiz ¢ok sayida spot piyasa mevcut. Gelismis
bir finansal altyapimiz, yetismis eleman var. Spotla kisitlayarak eksik istihdam
yaratryoruz. IMKB’de yiiksek hacim var, s1§ demek haksizlik olur.

Piyasasinin ihtiyaclarini 6grenmek bizim i¢in ¢ok dnemli. Soru sordugumuz zaman
bunlar1 edit etmek zor olabiliyor. S6zlesmenin unsurlarini verelim. Dolar m1 olsun,
EURO mu olsun? Kontrat biiytikliigii, vadesi ne olsun?

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Anket haline getirip
belki...

Hamdi BAGCI (VOB): Akla gelebilecek tiim araglar1 koyarak bir anket ¢alismasi
yararl olur.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Aklimdan gegen buydu.
Sektore bir anket sunabiliriz. Vadeler, agiga satis, vergiler konusunda pek ¢ok fikir
cikti. Kiiclik bir grup bunu anket haline getirebilir. Sektére sunup, size girdi
olabilecek bir sey cikarabiliriz.

Hamdi BAGCI (VOB): Bu borsa igin ¢ok degerli olur. Diger bir konu, bu piyasalar
tehlikeli diye nitelendirmek onyargili oluyor. Bu piyasalar tehlikeyi azaltmak i¢in var.
Yatimcilara rahatlikla 6nerebileceginiz bir arag bu.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Boyle bir anket
konusunda mutabakata vardik.

Daha sonra, Ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.) iiyelik,
piyasalar, takas ve giivenlik konularini1 inceleyen komite adina sozlii bir sunum
yapmuigtir.

ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.): Bazi konularda
mutabakata varamadik. Herkesin mutabik oldugu bir konu var. Vadeli islemler
Tiirkiye’nin ihtiyaci. Aract kuruluslar i¢in de bir gelir kaynagi. Kurulmasindaki
gecikme lilke ve aracilar i¢in aleyhte bir durumdur. Yillardan beri ciddi bir israf var,
bu devlet malina zarar verme sugudur. Bir an 6nce kurulmasi lazim.



VOB’un ortaklik ve yonetim yapisinda sorun var. Aract kurumlarin hakimiyetinin
saglanmas1 gerekiyor. Bastan 5-6 bankaya verilen imtiyaz cogaltilabilir. Ticaret
Borsasinin elindeki paylar aracilara acilabilir. Bu yontem uzun olabilir, bunun yerine
Birlige yonetimde imtiyaz taninmalidir. Bu konularda komite hemfikir.

Uyelik konusunda da goriis birligi ile SPK vadeli islem yetki belgesi olan biitiin araci
kurumlarin vadeli islem borsasinin, her piyasada islem yapmak {izere, otomatik tiyesi
olmasini istiyoruz. Ayrica, ddvizde yetkili miiesseseler, Izmirli tiiccarlar vs. gibi
kesimlere ilgili piyasalarda iiyelik verilebilir. Miisterilere verilebilir mi iiyelik, bu
zaman i¢inde halledilebilir. Piyasa iiyeligi, takas iiyeligi ayrimi yapilmamali, yoksa
piyasa calismaz.

Teminatlar hesap bazinda her piyasada farkl olabilir. Ancak, cesitliligi ve likit olmasi
onemli. Bu konuda mutabikiz. Takas islemlerini Takasbank yiirlitecek. Takasbank
bunun real-time (ger¢cek zamanli) risk kontroliinii de iistlenebilecek yapiya sahip.
Bunun hemen yapilabilmesi i¢in sistemlerin uyumlulugu 6nemli. VOB IMKB’nin
sistemini kullanabilmeli.

Garanti Fonu meselesi var. Takasbank araci kurumlarin katilimiyla bir fon olugsun
istiyor. Tartigsmal1 bir konu. Garanti fonuna katilim piyasa bazinda asgari bir rakam
belirlenecek, ona gére mi olacak, her piyasa bagimsiz mi olacak yoksa tek bir havuz
hesabiyla m1 ¢alisacak fon. Ben ikna olamadim. Yaklasimimim araci kurumlarin
maliyeti asgari seviyede olsun. Katilim kadar islem hacmi yonetimi mi olacak? Bu
konular tartisalim.

Idari yapilanma konusunda da ¢dziime varamadik. Her ne kadar ag baglanti merkezi
Istanbul’da olacak ve uzaktan erisim olacaksa da, finansal iiriinlerin Istanbul’da
olmas1 konusu var, buna gerek var mi1? Sube bazinda m1 orgiitlenmeli, genel miidiir
yardimciligr sistemi mi olmali, icra komiteleri mi olmali gibi konularda tartisma var.
Sistem ihtiyaci var. Parasi nasil 6denecek? Bu pesin mi 6denir, kiralanir m1? Borsa
paylar1 paylasilarak m1 6denecek? Bu iki sorun komitemizce ¢oziilemedi.

Hamdi BAGCI (VOB): Yonetimde temsil birkag yolla olabilir. VOB, TTK’ya gére
kurulmus bir sirket. Yonetim kurulunda temsil i¢in hissedarlarin rizasiyla ana
sozlesme degisikligi gerekiyor. Borsada aracilarin sesinin duyulmasi Borsanin da
cikarina. Dolayisiyla, aracilarla hissedarlarin  ¢ikarlarinin ~ ortak  oldugunu
diisiiniiyorum. Bu bizim karar verebilecegimiz bir sey degil ve siire alabilecek bir
olay. Yonetimde temsil komiteler yoluyla da olabilir. Cesitli yonetmelikler
¢ikaracagiz. Uyelerle ilgili kararlar iiyelere birakilabilir. Ancak, bu konuda karari
hissedarlar ve SPK verir.

Idari yapilanma konusunda Borsa olarak aracilara en diisiik maliyetle bu borsanin
caligmasini istiyor, idari yapilanmay1 ona gore diisiiniiyoruz. Bilgi-islem sistemi zaten
Istanbullu olacak. Mevcut takas altyapis1 kullanilacak. Finansal ve tarimsal iiriinlerin
farkli yerlerde olmasi ise aracilar i¢in dnemli degil. Mevcut diizenlemeye gore tiim
vadeli islemler VOB’da islem gorecek. Bu diizenlemeleri tartismaya acarsak Tiirkiye
2-3 yil kaybeder. Zaten borsalarin ayristirilmalarin1 dezavantajlar1 var, maliyeti
artirtyor. Mevcut yapi aracilar agisindan diisiik maliyet, yliksek islem hacmi avantaji
sunuyor.



Kartal CAGLI (Finans Yatinm Menkul Degerler A.S.): Bilgi-islem tarafinda
calismalarin durumu nedir?

Hamdi BAGCI (VOB): Maliyetlerin en diisiik olmasi i¢in ¢abaliyoruz. IMKB’nin
mevcut, Takasbank’la uyumlu, programinmi kullanmay1 diisliniiyoruz. Sonug¢ alma
asamasindayiz. Onemli bir risk gormiiyoruz bunun gerceklesmesinde. Teknik bir
engel yok.

Tanju GUNEL (TAKASBANK A.S.): Garanti fonu hakkinda birkag sey eklemek
istiyorum. Vadeli islem piyasasinda takas garanti edilir. Yatirilan teminatin belli bir
kat1 Olglistinde pozisyon alabiliyorsunuz. Ciddi volatiliteler var, bu teminat
gereksinimlerini etkiliyor. Halihazirda doviz {izerine kurulan fonda, bankalarin katki
pay1 ile, nakit ile doviz dayali SGMK ve teminat mektuplar1 var. Her piyasaya gore
degisik ihtiyacta garanti fonlar1 kurulacak. Garanti fonu esas olarak kurumlarin
piyasaya iiye olurken yatirdiklari bir tutar. islem yapilmasa bile bir maliyet getiriyor.
Sistemin igslemesi i¢in maliyet cok 6nemli. Ama riskli bir piyasada yaratmamak lazim,
ikisinin dengesini iyi bulmak lazim. Yurtdisinda gelismis piyasalarda ciddi
biiyiikliikte garanti fonlar1 var. Biz onu hedefleyemeyiz. Ama garanti fonu olmak
zorunda, Uye katkilariyla olusacak. Miiteselsil kefaleti smirlandirmak lazim.
Temerriide diisiilmemesi i¢in Takasbank’ta nakit olmali ve bu nakit nemalandirilmali.
Bu konuda ¢ok calisabiliriz, ankette arac1 kuruluslarin fikri alinabilir.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Araci kuruluslar icin bu
acidan bir ¢ikar catismasi olabilir. Aract kurum distik katkida bulunmaya calisr,
ankette dogru cevabi alacak sekilde sormak lazim.

Tanju GUNEL (TAKASBANK A.S.): Ne sekilde tercih edilecegini de sormak
lazim. Teminat mektubu, Hazine bonosu...

Yaman BASARAN (IMKB): Piyasayla araci kuruluslar arasinda kisa vadeli ¢ikar
catigmast gozilikse de aslinda ortak bir amag var. Garanti fonu olmadig: takdirde, bir
kriz tiim sistemi ¢okertir.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Sorular1 hazirlarken iyi
diisiinmek gerekiyor.

Ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.): Ankette fona ne kadar
katkida bulunulabilir sorusu eklenebilir.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Bunun i¢in aract kurumun
bu isten ne kadar gelir saglayabilecegini bilmesi gerekir. Bunu bilmiyoruz. VOB’a
bunu sormak da haksizlik.

Tanju GUNEL (TAKASBANK A.S.): Doviz vadeli islem piyasasinda istenen iiye
basina (bankalar) 1 milyon dolar nakit disi, 100 milyon dolar cash varlik. En borglu
iiyenin o giinkii borcunu karsilamak gerekli cash varlik olmasi kriterlerden biri. Bizde
hesap bazinda teminatlandirma var. Uzun ve kisa pozisyonlarin birbirini netlestirdigi
sistemler de var. Bunu miisteriden almaniz gerekiyor. Kimi kurum aliyor, kimi
almiyorsa haksiz rekabet durumu olur.



Hamdi BAGCI (VOB): ideal durum, AAA rating’li bir takas kurumu. Tiirkiye’de bu
yok. Araci kurumlarin bilangosu, sermayesini biliyoruz. Alabilecegimiz maksimum
tutar1 biliyoruz. Ancak 100-200 bin dolar seviyelerinde katki olur. Islem hacmiyle
iliskilendirebiliriz belki. Ornegin, ¢ok islem yapandan 300 bin dolar, az islem
yapandan 200 bin dolar isteyebiliriz.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Anket ¢alismasi faydali
olur diye diisiinliyorum. 5-6 kisilik bir caligma grubu 2-3 haftada anketi bitirsin.
Platform {iyelerine e-mail yoluyla ulagtirilsin, son defa bir araya gelip sonuglandirip
iiyelere yollayalim. Bir de degerleme icin toplant1 yapabiliriz. Finansal enstriimanlar
iizerinde durabilir, emtia kismini digarida birakabiliriz.

Goniillii katilim yoluyla iiyeler sdyle belirlenmistir:

Hamdi BAGCI (VOB)

Yaman BASARAN (IMKB)

Tanju GUNEL (TAKASBANK)

Alp KELER (Kog Portfoy Yonetimi A.S.)

Sevdil YILDIRIM (Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.)

TSPAKB’den ise, Ekin FIKIRKOCA ve Siileyman MORBEL anket grubunda yer
alacaktir.

2 haftalik bir ¢aligsma siiresi verilmesine karar verilmistir.

Sevdil YILDIRIM (Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Gegmiste IMKB
ve SPK’nin yaptig1 anketler var. Onlari gelistirip update (giincelleme) edebiliriz.

Hamdi BAGCI (VOB): Burada ¢ikan fikirleri bizim igin ¢ok degerli. Katilimcilara
tesekkiir ediyorum.

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler A. S.): Hepinize ¢ok tesekkiirler.

Calisma Grubu Baskani Atilla KOKSAL, bu toplantida iletilen goriis ve Oneriler
cergevesinde bir anket formu hazirlanacagini ve anket formunun bir sonraki toplantida
gorlisiilerek TSPAKB iiyelerine gonderilebilecegini belirtmigtir. Bir sonraki
toplantinin, anket hazirliklarinin tamamlanmasindan sonra yapilmasi kararlastirilarak
toplantiya son verilmistir.



Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasalar1 Calisma Grubu

Tiirkiye igin Uriin Cesitleri Onerileri

TSPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Onerilen Vadeli Uriinler (Future Contracts)

v Doviz USD/TRL
v'Faiz TRLibor
v'Emtia Pamuk
v'Hisse Senedi Endeks

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Grubu

USD/TRL

Kontrat Ozellikleri

v'’Kontrat Biiyiikliigii : $ 10,000
v'Vade: 1,2, 3 ay

vilave Vade : 6 ay

v'Vadede islem : Nakit k/z

Avantajlar:
v'Mali, reel sektordeki tiim oyuncularin kullanabilecegi boyut

- EUR/TRL iiriinii spot piyasast olmadig1 i¢in 6nerilmemistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Grubu

TRLibor

Kontrat Ozellikleri

v'Kontrat Biiyiikliigii : TRL 10,000,000,000
v'Vade: 1,2, 3 ay

vilave Vade : 6 ay

v'Vadede islem : Nakit k/z

Avantajlar:

v Gosterge faiz kull yay

v'Vadeli fiyatlama igin baz teskil etme,

v'Vadede vadeli fiyatlama olanagi,

v'Mali, reel sektordeki tiim oyuncularin kullanabilecegi boyut,

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Grubu




Pamuk

Kontrat Ozellikleri

v'Diinya standardlartyla uyumlu,

v'$ bazh,

v'Reel sektoriin goriisleriyle boyutu belirlenmis,
v'vadede nakit k/z ile degerlenen.

Avantajlar:
v'Baslangig i¢in iilkemizde bir¢ok sektorii ilgilendiren emtia.

Endeks

Kontrat Ozellikleri

v'Kontrat Biiyiikliigii : Endeks * TRL 1,000,000
v'Vade: 1,2, 3 ay

vilave Vade : 6 ay

v'Vadede islem : Nakit k/z

Avantajlar:
v’ Kurumsal ve yabanci yatirnmeilar igin koruma olanagy,

v'Uygun boyut,

- Bu kontratin yogun islem gormesi igin spot piyasada diing
menkul kiymet ve ag1ga satis imkanlarinin arttirilmas: 6nemlidir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Grubu
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Opsiyon Piyasalari

v'Vadeli islemlerin kullaniminin yaygilagmasiyla,
v'Vadeli kontratlara bagh,

Opsiyon kontratlari ¢ikartilabilir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Grubu

Vergi ve Teminat Kosullar:

Teminat

v'Likit,

v'islem yapmayi cazip kilacak,

v'Yogun teminat ahgverisini engelleyecek.

Vergi

v Uriiniin spot piyasadaki vergisel durumuna gore daha
avantajh vergilendirilmesi esasi,

v'Zararlarin mahsubu ve vergi matrahindan indirilmesi.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Grubu




VADELI iISLEM VE OPSIYON PIYASALARI
CALISMA PLATFORMU
02 EKiM 2003 TARIHLI
UCUNCU TOPLANTI TUTANAGI

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarina iliskin goriis ve Onerilerin olusturulmasi amaciyla
kurulan “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Platformu” iigiincii toplantisini; Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB) tarafindan hazirlanan Borsa Yonetmeligi taslagini ve
anket sonuglarini degerlendirmek iizere 02 Ekim 2003 Persembe giinii saat 16:00’da Birlik
merkezinde 28 katilimciyla (Ek.1) gergeklestirildi.

Toplant;, Birlik Baskanm1 Sn. Miislim DEMIRBILEK tarafindan acildi. Birlik Baskani
konusmasinda; c¢alisma platformunun faaliyetlerinin siirdiiglinii bildirdi, vadeli islem ve
opsiyon piyasalarina iligkin goriis ve Onerilerin, tiim Birlik tiyelerinin degerli goriislerinin
alinmas1 sonucu olusturulabilmesi amaciyla yapilan anket c¢alismasinin sonuclarinin
sunulmasinin ardindan, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB) Genel Miidiirii Sn.
Hamdi BAGCI tarafindan Borsa Yonetmeligi hakkinda bilgi sunulacag1 belirtildi.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar1 Calisma Platformu Baskani Sn. Attila KOKSAL
(TSPAKB Yénetim Kurulu Uyesi - Dundas Unlii Menkul Degerler A.S.) anketin diizenlenme
amacinin; piyasa c¢alisanlar1 olarak, 6zellikle triinler konusunda VOB’a katkida bulunmak
oldugunu belirtti.

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarina iligkin goriis ve onerilerin, Birlik iiyelerinin goriislerinin
alinmas1 sonucu olusturulabilmesi amaciyla ¢aligma platformunca bir anket ¢aligmasi yapildi.

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarina iligkin yiiriitiilen ¢alismalarda degerlendirilmek iizere,
anket sonuglar1 Birlik Kidemli inceleme Uzmani Sn. Siileyman MORBEL tarafindan sunuldu.
(Ek 2)

Sn. Atilla KOKSAL anket sonuglarina gére, hemen hemen tiim kurumlarin vadeli islem ve
opsiyon piyasalarimin gerekliligine inandigini, bu piyasalarin agilmasinin yeni bir is alani
yaratarak miisteri sayisini, spot piyasa islem hacmini arttirmasimin beklendigini belirtti.
Uriinlerle ilgili olarak déviz, faiz ve endeks konularinda fikir birligi bulundugunu ifade etti.

Daha sonra soz alan VOB Genel Miidiiri Sn. Hamdi BAGCI anketi yararli buldugunu
belirterek, sonuclarinin Borsa goriislerine yakin oldugunu ekledi. VOB tarafindan hazirlanan
Borsa yonetmeliginin, Tiirkiye’de ilk defa karsilasilan bir yapiy1, 6zel bir borsay1, yansittigini
sOyledi.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin VOB’da etkin bir sekilde islem gormesini; liyelerin,
yatirimeilarin ve islemlere katilan diger taraflarin hak ve yararlarinin gozetilmesini saglamaya
yonelik temel diizenleme olacak “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Borsa Yonetmeligi”
taslag ile ilgili VOB Genel Miidiirii Sn. Hamdi BAGCI tarafindan bilgi sunuldu.

Hamdi BAGCI (VOB): “Piyasaya katilacak miisteriler, araci kurumlar, diizenleyici
otoritelerin tiim hak ve yiikiimliiliiklerinin ve Borsanin da tiim hak, yiikiimliiliik ve miidahale
siirlarint agik bir sekilde belirlenmesine 6zen gosterildi. Borsa calisanlarina ticaret yasagi



getiriliyor. Sozlesme kotasyon hiikiimleri var. Burada nihai karar SPK’ya ait. S6zlesmede
bulunmasi gereken asgari hiikiimler de yer aliyor”.

VOB Genel Miidiirii yonetmelik maddelerini genel hatlariyla sunarken, Borsa tiyeligi ile takas
iyeliginin ayni olmasimin diisiiniildiigiinii, ancak, istisnai durumlarda ayrim yapilabilecegini
belirtti. Sn. BAGCI; yénetmelikte yer alan hukuki ayrimin (piyasa — takas iiyeligi) fiiliyatta
olmayacagini disiindiiklerini bildirdi.

“Uyelik konusunda SPK’nin yetki belgesi haricinde fazla bir sart getirmiyoruz. Sadece,
{iyelerimizin Garanti Fonu’na katki yapmasm istiyoruz. Uyelige yonetim kurulu yetki
veriyor. Uyelerin bilgi verme yiikiimliiliigii var. SPK iiyelerimizi gozetlememizi istiyor.
Denetimi, Borsanin kendi elemanlar1 veya yetkili denetim sirketleri aracilifiyla yapabiliriz.
Piyasa yapicisi zorunlu degil ama istekli bir kurum olursa piyasa yapicisini kullanabiliriz. Su
andaki diizenlemelere gore bu yonetmelikte liyeligin askiya alinmasi en 6nemli farklilik.
IMKB’ye benzer sekilde islemlerde miisteri onceligi ilkesi var. IMKB’den farkli olarak,
liye/miisteri bazinda s6zlesmeler itibariyle pozisyon limitleri konabilir. Bunlarin gézetiminden
hem takas kurumu hem iiye sorumlu olacak. Pozisyon limitleri asiminin giderilmesinde
Borsaya verilen bir yetki var. Borsada limitler asildiginda bu re’sen kapatabiliyor. Korunma
saikiyle yapilan islemlerde ise esneklik saglanabiliyor. Hangi islemlerin korunma saikiyle
yapildigin1 Borsa belirliyor. Miisteri emirleriyle ilgili hiikiimler IMKB’dekilere benziyor.
Islemlerin gerceklestirilmesinde uzlasma fiyati onemli, belirli hesaplama sistemleri
Ongoriiyoruz. Baglangic ve siirdiirme teminatlar1 var. Bunlarin ne zaman yatirilacagi
konusunda Borsaya esneklik taninmig. Diinya uygulamalarinda teminatlar islemler
gerceklestikten sonra tahsil ediliyor, bizim 6ngordiigiimiiz sistemde, islemler yapilmadan
once miisterilerin yeterli teminati var m1 diye bakiliyor. Ancak, yine Borsanin bir esnekligi
var.

Olaganiistii durumlarda, Borsa kendine bir takim yetkiler aliyor. ilave teminat istiyor, belli
miisterilerden pozisyonlarint kapatmasini istiyor, sozlesme islem saatleri uzatilip
kisaltilabiliyor. Yonetmelik taslaginin 81. maddesinin, s6zlesmelerin tamaminin kapatilmasi
hiikmiiniin, tartisilmasin1 gerekli buluyoruz. Teminatlar ve garanti fonu bir sigorta gorevi
goriiyor. Ancak bunun belirli sinirlar1 olmasini istiyoruz. Teror, savas gibi durumlarda bu
sigorta igslemeyecek. Sozlesmelerin tamamini bir dnceki giin uzlagma fiyatindan kapatiyoruz.

IMKB’nin aksine, burada takas garantisini Garanti Fonu ile verecegiz. Takasbank da garanti
hari¢ diger teminatlarin toplanmasi, idare edilmesi gibi konulardan sorumlu olacak. Garanti
Fonu katilimeilarin kendi mali olmaya devam edecek, ayrilma durumunda nemalariyla iade
edilecek.”

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB): “Yo6netmelik taslagina iliskin olarak 18 hususta goriis
ve Onerilerimizi hazirladik, bu gorilis ve Onerilerimizi VOB’a yazili olarak iletecegiz. Temel
olarak gordiiglimiiz ilk konu, yonetim kurulunda temsil konusu. Hissedarlar bir araya gelmis
ama iiye de 6nemli. Uyeligin temsili agisindan Birlik ngdriilmiis. Bakanlar Kurulu kararina
gore maksimum 11 iiye imkam var, halihazirda iiye sayis1 dokuz.. Iki iiye daha verirseniz,
TSPAKB olarak 3 iiye ile temsil edilmis oluruz. Bu fiiyelik konusu ydnetmelik kavrami
disinda.VOB yonetim kurulu bu konuyu SPK ile konusuyor.

Ikinci konu, iiyelik konusu. TSPAKB’nin su anda 164 iiyesi var, genel smir1 bdyle koyalim.
TSPAKB’ye iiyeler VOB’un iiyesidir diyelim. Tabii bu goniilliilik esasina dayanan bir
sistemdir, herkes bu borsada calismak istemeyebilir. Yonetmelik gercek kisi iiyelikten



bahsediyor. Komisyoncu tarzi iiyelik tartisma getiriyor. Aract kuruluslar yeteri sayida var, bu
hizmeti rahatlikla yapabilirler. TSPAKB’ye liyelik sarti bir ¢ergeve ¢izer. Gergek kisi liye
tipini, zamaninda kalktig1 i¢in tekrar tartismaya sokmayalim arzusu i¢indeyiz.

Genel olarak herkesin takas iiyesi olmas1 fikri benimsenmigse de, ¢esitli tiyelikler var. Bizim
tercihimiz olarak tek iiyelik olmasi yoniinde. Kosullar1 agir mi1, hafif mi olmali? Bu politik bir
tercihtir.

Kurtaj esaslarinin da diger Borsalarda oldugu gibi Birlik tarafindan belirlenmesini istiyoruz.
Bu goriislerimizi yaziyla VOB’a takdim edecegiz. Benim sdyleyeceklerim simdilik bunlar,
belki arkadaslarimizin ekleyecegi hususlar vardir.”

Daha sonra katilimcilar s6z aldi. S6z alan c¢alisma grubu iiyelerinin konuya iliskin gortisleri
asagidadir.

Alp TEKINCE (Ekinciler Yatirim Menkul Degerler): “Takas konusunda bilgilendirilirsek
daha saglikli diisiinecegiz. Takas iiyeligi, merkezi takas tiyeligi, garanti fonu konularinda
yonetmelik ¢ok genis yazilmis. Ancak esas diinyada uygulanan sistem nedir, Tiirkiye nin
yapisina uygun sistem ne olabilir, bu konular1 pratikte nasil uygulayabilecegimizi soruyorum.
GARANTI Fonu neleri kapsayacak, ileride yatirimcilart Koruma Fonunun Garanti Fonuyla
iligkilendirilmemesi lazim.”

Hamdi BAGCI (VOB): “ilk gelisen sistemlerde biiyiik finansal giice sahip bir takas merkezi
var. Takas merkezinin etrafinda takas iiyeleri var. Bunlar Borsada ger¢eklesen tiim islemleri
garanti ediyorlar, bunlar Borsada islem yapmak zorunda degiller. Zaten takasta garanti
otomatik olarak geliyor. Alic1 karsisinda satici, satici karsisinda alict geliyor. Bu takas sistemi
yiikiimliiliikleri, bu iglemi yapanlar yerine getirmese bile, yerine getiriyor. Bu bir rekabet
avantaji olarak one ¢ikiyor. Ulkemizde giiclii finansal kurumlar var ama tanimadiklari
kurumlarm takasm {istlenmeye hevesli degiller. Burada IMKB nin gelistirdigi énemli bir
yenilik devreye giriyor: Garanti fonunun diinyada da uygulamalar1 var. Iki tiir uygulama var.
IMKB’deki uygulamada; iiyeler belirli bir miktar: (1 milyon $) bir fona yatirryorlar. Ama
kendi kaynaklariyla da miistereken ve miiteselsil olarak sorumlu durumdalar. Bu baska bir
sistem, bizde takas iiyelerinin miistereken ve miiteselsilen sorumluluklar1 yok. IMKB
sistemini benimsersek takas iiyelerini dar tutmak zorunda kaliyoruz. Ciinkii, iiyelerin finansal
giicli ve linii birbirine yakin olmak zorunda, aksi takdirde kimse takas {liyesi olmaz. Miisterek
ve miiteselsil sorumlulugu kaldirarak islemleri yalnizca garanti fonu ile sinirli tutuyoruz.
Boylelikle iiye sayimizi artirmay1 planliyoruz. Garanti fonu borsa {iyelerinin tiim islemlerini
garanti edecek. Buradan odemeler yapildiginda, ilk once ilgili {iyeden garanti fonunun
tamamlatilmasi istenecek, veyahut da daha sonra eksilmis kismiyla devam edilmesine karar
verilecek. Ama Tlyelerimizden garanti fonuna yatirilan tutar disinda bir 6deme talep
edilmeyecek, garanti fonunu assa bile. Garanti iiyelerin miisterilerden aldiklar1 teminatlar,
garanti fonu ile sinirli olacak. Teminat oranini belirlerken fiyat degisimlerine karsi yeterli
teminat1 biraz yiiksek belirleyecegiz, sistemin gilivenligini bu sekilde belirlemeye calisacagiz.
Uyelerimizi heniiz belirlemedik, iiyelerimizin yatirabilecegi tutarlari buradan 6grenmeye
calistyoruz. Mali tablolarina bakarak ne kadarlik bir tutar d6nerebiliriz bunu soyliiyoruz.”

Attila KOKSAL (Dundas Unlii Menkul Degerler): “islemlerden bir sey alinacak mu,
havuza devamli giris diistiniiliiyor mu?”

Hamdi BAGCI (VOB): “Su anda bunu énermiyoruz.”



Alp TEKINCE (Ekinciler Yatirrm Menkul Degerler): “Diinyada bu uygulama nasil?”

Hamdi BAGCI (VOB): “Takas kurumlarimin teminatlar;; islem hacimleri ve agik
pozisyonlarla yakindan ilgili. Genel olarak agiklanan sey miktar degil, kredi degerlendirme
kuruluslariin notu.”

Cetin Ali DONMEZ (IMKB): “Garanti fonunda kapsam simirli tutulursa, bunun iizerini
sigorta sirketleri sigorta ediyor. Bunun bir bedeli var. Kita Avrupa’sinda ve Ingiltere’de
kullaniltyor. Ayrica, sizin uyguladiginiz risk yonetim modelini inceliyorlar.*

Tanju GUNEL (Takasbank A.S.): “Bizim garanti fonu hisse senetlerinde 23 trilyon TL,
tahvil/bonoda 35 trilyon TL. Spot piyasadaki garanti fonunun mahiyeti farkli. Miilkiyeti
IMKB’de, arac1 kuruluslarin dogrudan katkilartyla olusturulmus bir fon degil. iki ana kaynag:
var, birincisi nema geliri, digeri temerriide diisen aract kuruluslardan alinan cezalar. Spot
piyasadaki uygulama, yurtdisindaki uygulamadan farkli. Yurtdisinda araci kurulus katkilariyla
olusturulmus olup, takasta dogrudan devreye giriyor. Bizde sadece nakitte devreye giriyor,
menkul kiymette kullanilmiyor. Diinyadaki uygulamada vadeli islemlerde ve son dénemlerde
spot piyasada ‘“central counterpart” takas merkezinin dogrudan takasa taraf oldugu, takas
riskini iistiine aldig1 bir sistem var. Vadeli islemelerde biitiin diinyada bu uygulaniyor, spot
piyasalarda da AB iilkelerinde bu sistem uygulaniyor. Bizde de bu yonde ¢alismalar yapiliyor.
Vadeli islemlerde IMKB’de takasi garanti ediyor konumdayiz. izmir’de bir dl¢iide farkli
gelisiyor, fakat, takasi garanti eden kurum kendi mali kaynagiyla garanti ediyor diye bir
uygulama yok diinyadaki uygulamalarda da yok. Herhangi bir iiye temerriide diistiigiinde
hangi kaynaklarin hangi oncelikle kullanilacagi agik¢a belirlenmis. Eger bu kaynaklar
kullanilmasina ragmen agik varsa, takas iiyelerine paylastiriliyor. Takas {iyeligi herkese
acilirsa, bu durumda miiteselsil sorumluluk s6z konusuysa kurumlarimn birbirinin riskini
istelenmekte tereddiitleri olusuyor. Bu durumda takas {iyeligi sartlar1 yiiksek tutuluyor.
Teoride herkes takas iiyesi olabilse de pratikte herkes takas iiyesi olmuyor. Izmir
uygulamasinda, garanti fonunda miiteselsil kefalet var, ama bu katkinizla sinirli. Baslangicta
boyle kurulsa da, ileride piyasanin gelisimi, yabanci yatirimcilar icin takas garantisini
arttirmamiz gerekiyor. Miisteri bazinda teminat takibi sisteme ¢ok biiyiik bir giiven getiriyor.*

Hamdi BAGCI (VOB): “Garantiyi ne kadar yiiksek tutarsaniz, maliyetler de o kadar
yiikselir. Onemli olan maliyetleri belli bir diizeyde tutarak maksimum garantiyi verebilmek.
Online, real-time teminatlar1 izlemeye miisait bir sistem varsa, ¢ok diisiik bir maliyetle yiiksek
bir garanti verebilirsiniz.”

Alp KELER (Ko¢ Portfoy Yonetimi A.S.): “Sistemin gelismesi, derinlik saglanmasi i¢in
piyasa yapiciligi ile baslamak dogru olmaz m1?”

Hamdi BAGCI (VOB): “Piyasa yapiciligim tercih ederiz, su anda bu sisteme istekli taraf
yalnizca 1 sézlesmede var. Muhtemelen bu sozlesmede piyasa yapicilifiyla baslayacagiz.
Ancak, piyasa yapiciliginin diger sisteme gore daha listiin oldugunu gdsteren bir bulgu da
yok.”

Yaman BASARAN (IMKB): “Chicago orneginde piyasa yapicilari ¢ok daha kiiciik
kurumlar.”



ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.): “Garanti Fonu, doviz, faiz, mal
vs icin tek mi olacak?”

Hamdi BAGCI (VOB): “Su anda kismi iiyelik diisiinmiiyoruz. Dolayistyla tiim s6zlesmeler
icin tek garanti fonu diisiiniiyoruz. Pazarlara iiyelik s6z konusu olursa, SPK yeni aracilara izin
verirse, bu garanti fonunun ayristirilmasi gerekecek. Su anda tek fon olarak kalmasi zorunlu
gibi goziikiiyor.”

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB): “Kanaatime gore iiyelik ayri, piyasalar ayri. Uye
tipleri ve riskleri de farkli olur. IMKB’deki garanti fonu bile hisse senedi ve tahvil/bono igin
ayrilmis durumda. Biz ayr1 olmasi gerektigini soylilyoruz. Ciinkii riskler farkli.”

Hamdi BAGCI (VOB): “O zaman bir sakinca ortaya ¢ikiyor. Her sdzlesme i¢in ayr1 garanti
fonu kurulmasi maliyetleri artirabilir.”

Ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.): “Piyasa iiyeligi, takas iiyeligi
acisindan garanti fonunun biiyiik bir rakam olmasi lazim, en asagi 50 milyon $. 164 birlik
iyesine bunu bdlsek, bu tutar1 4-5 banka disinda higbir liye karsilayamaz, kimse {liye olamaz.
Takas {liyeligi sisteminde de ancak 4-5 banka karsilayabilir. Her ikisi de ayni yere ¢ikiyor.
Takas tiyelerini piyasa liyesi yapmasak, sistem ic¢in daha gilivenli, liyelerimizi i¢in daha az
maliyetli olmaz m1?”

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB): “IMKB’nin kurulusunu hatirlayalm. Baslangigta
maliyetleri az tutmak piyasay1 calistirmak i¢in gerekli. Takas garanti edilecek sekilde sistem
olusturulmus. Bu iste takasin 6nemli rolii olacak.”

Hamdi BAGCI (VOB): “Garantinin maliyetinin takas iiyeleri tarafindan daha ucuza
saglanacagina iligkin bir garanti yok. Bizde araci kuruluslarin mali tablolar1 var, araci
kuruluslarin 6deyebilecegi ortalama bir tutar1 bulmay1 diistiniiyoruz.”

Miisliim DEMIRBILEK (TSPAKB): “Yonetmelik taslaginda, yonetim kurulu iiyelerinin bir
de sahsi kefaletleri ongoriilmiis.”

Ibrahim HASELCIN (Bumerang Menkul Degerler A.S.): “Bu sistem ya hi¢ ¢alismaz, ya
da 10 biiyiik banka ile calisir. Aract kurumlar iiye olamaz.”

Sevdil YILDIRIM (Yapr1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.): “Takas kurumun
giivenilirligi cok oOnemli. Biitiin araci kurumlarin girebildigi sistem takas merkezinin
kredibilitesini zora sokabilir. Baz1 bankalar sadece takas iiyeligine ilgi duyabilir. Onemli olan
bdyle bir merkezin saglam bir sermaye yapisiyla kurulabilmis olmasi. iki iiyeligi ayr
tutmanin likiditeye katkis1 da olabilir, borsa tiyesi olmak isteyebilecek diisiik sermayeli
sirketlere de tiyelik yolunu acar. Garanti fonuyla ilgili olarak her piyasanin ayri
belirsizligi/riski s6z konusu olacag i¢in, yalnizca tek piyasaya katilmak isteyen kurum daha
biiyiik bir garanti fonunun maliyetine katlanmak istemeyebilir. Her bir piyasa alt segmentini,
mal, altin + doviz, faiz, hisse senedi i¢in ayr1 garanti fonlar1 olabilir.”

Mustafa ARAR (Ar1 Menkul Degerler A.S.): “Batida vadeli islemler piyasasi “default-free”
olarak yorumlanir, takas anlaminda sorun olmadigi sdylenir. Opsiyon fiyatlama modelleri
Tiirkiye’de gegerli olmayacak mi, Tirkiye’de bir takas primi mi koyacagiz? Tiirkiye’de



volatiliteden &tiirti zzmni islem maliyeti ¢cok yiliksek. Sistemimiz “default-free” mi degil mi,
bdyle olmazda fiyatlama modelimiz degisir mi?”

Cetin Ali DONMEZ (IMKB): “Temerriit riski organize borsalarda hesaba katilmaz, sebebi
takasin saglam olmasi. Bizim piyasada da teorik formiiller isleyecek. Volatiliteden fazla
korkmamak lazim. Tiirkiye’de dovizde volatilite Brezilya'min yaris1 kadar. Ustelik
Brezilya’da giinlik 3 milyar $ islem hacmi doniiyor. Hisse senedi piyasamiz da
diisiindiigiiniiz kadar diger piyasalardan volatil degil. Vadeli islemler i¢in volatiliteden
korkmamak gerektigini diistinliyorum.”

Yaman BASARAN (IMKB): “Ortada biiyiik bir risk var, bu riski almak igin kimse ortaya
cikmiyor. Ya ufak olur biiylimez, daha sonra biiyiiyiince o zaman buluruz diye diisiinebiliriz,
ya da ilk basta da biiyiiyebilir. Bazi1 iilkelerde, umulmadik halde ilk haftada yliksek hacimler
olabiliyor. Sevdil Hanimin sdyledigi gibi yabanci bankalara bu riski verebiliriz, ancak onlar
bu riski istemeyecektir. Kendi riskleri igin bile bunu ana merkezlerine anlatamazlar. ibrahim
Beyin soyledigi gibi 4-5 kurum oldugu takdirde, bunlar kimler olacak. Kimse bu riskleri
almak istemiyor. Takasbank’a yiiklenilmek isteniyor. O da bir banka ve bu riski almak
istemiyor. Islem yapacak olan islem garantisi istiyor. %30-40’I1k degisim oldugu bir giinde,
bu riskin altina kim girecek? Kiiclik bir aract kurumun riskini almay1 kabul edecek bir kurum
cikacagi kanisinda degilim.”

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB): “Politika olarak pazara girisi ¢ikis serbest olmali.
Sermaye piyasasinin caligabilmesi i¢in bu genel kuraldir. Yonetim kurulu iiyelerinin sahsi
kefaletiyle higbir liye bulamazsiniz. Hep risk diye baslarsak, bu bizi asir1 tedbirli bir mevzuat
setine gotiiriir ve piyasa ¢alismaz. IMKB bu konular1 ¢ok diisiindii. IMKB sistemini alin. 2001
yilt krizinde, kamu bankalar1 ytikiimliiliiklerini yerine getirmedigi halde, takasi yapabildik.
Agir yikiimliiliklerin ayiklanmasi gerektigini diisinliyorum. Tek {iyelik tipinde kag tiiye
cikacagini1 maliyetler ortaya ¢ikarir.”

Yaman BASARAN (IMKB): “Yénetim kurulu iiyelerinin sahsi kefaleti diinyanin hemen
hemen her yerinde var. Normal bir giinde takasin garanti edilmesinde sorun yok zaten.
Piyasaya girislerin kolay, ama piyasanin da giivenilir olmasini saglamak lazim.”

Tanju GUNEL (Takasbank A.S.): “IMKB déviz vadeli islemlerde garanti fonunda 1 milyon
$ karsilig1 teminat mektubu/doviz cinsinden kamu kagidi + 100.000 $ nakit teminat istiyoruz.
16 bankanin teminati var fiilen. Teminat VOB’da da ikiye ayrilacaktir. Takas merkezi
diinyada hic¢bir yerde tek basina takasi garanti etmiyor. Takas merkezi teminatlar ve garanti
fonu cercevesinde takasi garanti ediyor. Takas merkezi belirli sinirlar icerisinde sermayesi ile
de takas1 garanti edebilir, ama bu 6ncelik sirasinda en sonda.”

Kartal CAGLI (Finans Yatirm Menkul Degerler A.S.): “Kurumlar olarak riskten kagiyor
degiliz, ancak faaliyet olarak stirdiirmek istedigimiz konularda riski almak istiyoruz. Piyasaya
giris ¢ikis serbest olmali. Uriin bazinda o piyasalara giris ¢ikis maliyetleri farkli olabilir.
Garanti fonunda segmentasyonu destekliyorum. Ankette gordiik, kontrat biiytikliikleri
anlaminda dagilim esit degil, baz1 iiriinlerde biiyiik rakamlar donebilecegi anlasiliyor. Kiigiik
hacimli beklentileri olan bir kurum ¢ok biiyiik bir duvarla kars1 karsiya kalabilir.”

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB): “Ayri piyasalar i¢in ayri teminatlandirma sistemi ve
garanti fonu olmasi ¢ok dnemli. Son s6z sayin genel miidiiriin.”



Hamdi BAGCI (VOB): “Birgok zorlugu var. Diyelim ki, A aract kurumu olarak 4 fona katk1
sagladim, 1 fonda temerriide diistiim. Takas kurumu olarak diger fonlardaki tutara da
miiracaat edebilirim. Hukuki olarak bu fonlar arasmma Cin duvarlari koymamiz ¢ok zor.
Aslinda iirlinler blok gibi duruyor, ama enflasyon dolayisiyla aralarindaki korelasyon c¢ok
fazla. Cogu zaman farkli olarak gordiigiimiiz {iriin aslinda tek tiriin. Garanti fonunda islem
hacmiyle baglanti sunabiliriz.”

Miisliim DEMIRBILEK (TSPAKB): “Bu piyasalar birbirine cok benzemiyor.”

Sevdil YILDIRIM (Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.): “Parasal biiyiikliik olarak,
hisse senedi tahvile gore ¢ok ufak kaliyor. Hakim olmadiginiz bir piyasada islem, 6rnegin mal
ya da altin piyasasi, buradaki riskleri “manage” etmek yiikiimliiliiglinde birakilmak bastan
itebilir.”

Miislim DEMIRBILEK (TSPAKB): “Bunun iizerine daha ¢ok konusacagiz. Saym Genel
Miidiire ve Caligma Platformumuzun {iyelerine katkilarindan 6tiirii cok tesekkiir ediyorum.”

Birlik Baskam1 Sn. Miislim DEMIRBILEK, bu toplantida iletilen goriis ve oOneriler
cercevesinde Borsa Yonetmeligi taslagi hakkinda olusturulacak goriislerin ve anket
sonuglariin VOB’a iletilecegini belirtti ve toplantiya son verildi.



Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
Biiyiikdere Caddesi No: 173 1. Levent Plaza
A Blok Kat: 4, 34394 1. Levent, Istanbul
Tel: 212-280 85 67
Fax: 212-280 85 89
e-mail: tspakb@tspakb.org.tr

www.tspakb.org.tr



	Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalari Anket Sonucu.pdf
	VADELİ İŞLEM VE OPSİYON PİYASALARI
	PİYASA HAKKINDA BEKLENTİLER
	ÜRÜNLER HAKKINDAKİ GÖRÜŞLER
	FİRMA BİLGİLERİ
	SİSTEM VE ÜYELİK HAKKINDA GÖRÜŞLER


