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ONSOz

Yasadi§imiz ylzylda, ulusal ve uluslararast ekonomilerdeki Gnemli genigleme ve
yogunlasmalarla birlikte yasanan sorunlar, ulusal ekonomiler ve uluslararasi ekonomik
iliskiler agisindan yeni arayislar, farkli ekonomik politikalan gindeme getirmistir.

Bu siiregte, gelismekte olan Glke ekonomileri bakimindan, ulusal kalkinma gabalarinin
uluslararasi ekonomiye uygun bir sekilde strdirdiimesi; ulusal ekonomik politikalarin,
ulusal ekonomik yapr ve gikarlar ile uluslararasi ekonomik gereklerin kesistigi bir
noktayr da olusturmasi gerekmektedir.

Nitekim, 1980’li yillardan itibaren diinyanin pek ok yerinde oldudu gibi dlkemizde
de uygulanan polikalarda, uluslararasi serbestlesme politikasina  paralel  olarak,
geleneksel ve ice donik politikalann terk edilerek uluslararasi diga yonelik bir
politika arayiglari gindeme gelmistir.

Olusturulan yeni  kurumlar ve cagdas finansal sistemlere islerlik kazandinimas
yoniindeki politikalar sayesinde, 6zellikle para ve sermaye piyasalan buyiik gelismeler
kaydetmigtir. Ancak, bu destek ayni yoGunlukia mal piyasalarina ggsterilememigtir.

Borsalar sayesinde Glke ekonomilerinin disa aglimasi mimkin olmakta, Gretim ve
pazarlamanin uluslararasi bir boyut kazanmasi saglanabilmektedir.

Uluslararasi  sermaye piyasalarinin en onemli  6zelliklerinden birini finansal Grlin
cesitliligi ve dolayisiyla piyasa etkinligi olusturmaktadir. Cografyaya ve zamana dayall
sinirfanin da agildifi bu piyasalarda, ¢ok biiydk miktarda fonlar, saniyelerle ifade
edilebilecek zaman sireleri igerisinde Ulke ve el degistirebilmektedir. Teknolojinin
bilgi akiginda saglamig oldudu devrim mahiyetindeki gelismenin para ve sermaye
piyasalarina yansimasi olan bu hiz ve biitinlesme sonucu dinyamiz gok kigulmastr.




Bu gelismelerden yararlanip; refahlanni artran uluslann bitinlegmeyi erken anlayip,
hukuki ve teknik yapilanni gelismelere uydurabilen Ulkeler oldugu goriimektedir.

Stz konusu piyasalarda, uluslararasi sermaye hareketleri igin en dikkate deder
yatinm aracinin vadeli iglem sozlesmeleri oldugu gelismis borsalardaki iglem
hacimlerinden tespit edilebilmektedir.

Bir Glkede kalkinmanin onkogulu siyasi ve ekonomik istikrardir. Siyasi istikrar,
saglikli isleyen, kararli ve istikrarli bir hikiimetin ve demokratik kurumlarin varligyla
mimkindir, Ekonomik istikrar ise, icinde bulunulan donem itibariyle, gelecekte
olusacak fiyatiann onceden kestirilebilmesi ve riskten korunmay saglayacak piyasa
ve kurumlarin varhgiyla mamkandur.

Her alanda saglikli isleyen gerek spot, gerekse vadeli piyasanin varhgi ekonomik
sistem igin son derece Onemlidir. Eger mevcut borsa ve piyasalar olmasaydr,
déviz kurlar, hisse senetleri, faiz oranlar ve drinlerin fiyatlan gercekgi bir yapida
olugmayacak ve sadece mevcut piyasalarda yasanacakti. Her tirli spot piyasanin
olmasina ragmen, vadeli piyasanin olmayisi geleceGe yonelik belirsiziik ve risk
yaratmaktadir. Bu yapisiyla piyasalarin isleyisi, bir ayadi noksan olarak ilerlemektedir.
Spot piyasalara paralel vadeli piyasalann kurulmasiyla cok daha saglkli bir
ekonomiye kavusacagimiz kesindir.

Tirkiye'de, bankalar ve araci kurumlar haricinde kurumsal Karar vericilerin risk
yonetimi konusunda bilgi diizeyi istenildigi kadar yiiksek degildir. Bunun ana sebebi
bu driinlerin bir gogunun yeni olmasiin yanisira, Sirketlerin finansmanini yoneten
kisilerin grev taniminda risk yonetiminin yer almamasidir. En st diizey yoneticiler
bile mali riski egzojen ve yonetilemez bir fakior olarak algilamaktadirlar. Ancak bu
konuda bankalara ve araci kurumlara, simdiye kadar yerine getirmedikleri, onemli
gorevier dismektedir ki o da mugterilerin egitilmesidir.

Temel sart piyasanin sirekli takip edilmesi ve gereken dizenlemelerin zamaninda
yapimasidir. Ancak bu sekilde piyasanin bagarya ulagmasi mimkinddr. Yeni
piyasalarda likidite kolay kazamilan bir ozellik degildir. Piyasa likit olmayinca piyasaya
kurumsal ve biyik misteri gelmez, misteri gelmeyince piyasada yeterli islem ve
derinlik olmaz, derinlik olmayinca da piyasa likidite kazanmaz ve biylyemez.

Bu darbogazin asiimasi ve kurumsal misterilerin cezbedilmesi icin bir yontem
pivasa olusturma faaliyetleridir (market making). Bu likiditeyi artirmakla kalmayip
piyasanin verimliligini de diizenler. Basiretli tiiccar yaklagimiyla piyasaya tutarl ve
istikrarll sekilde sozlesme arz edildiginde msterilerin piyasaya giveni artar ve
pozisyon alirlar. Ancak bu piyasa olusturma faaliyetleri manipdlasyon stiphesine
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neden olmadan yapiimali ve bunun igin kural koyucu, dizenleyici, denetleyici ve
aracilik yapan kurumlar gok yakin caligmali ve isbirligi saglam diizenlemelerle ve
kesin hatlarla ortaya konmalidir. Piyasanin en istemedigi sey belirsizlik, istikrarsizlik
ve egitimsizliktir.

Sermaye piyaslar  gelismis Glkelerde spot piyasalarin yaninda vazgegilmez bir
unsur olarak gorilen vadeli islem piyasalan; tasarruflann sermaye piyasasina
yonlendirilmesinde, piyasanin derinlik ve genigliginin gelistiriimesinde, uluslararasi
sermaye piyasalari ile entegrasyonunda onemli bir yere sahip bulunmaktadir.

Vadeli iglem piyasalannin en biyik Ozelliklerinden birisinin piyasalarda gelecege
yonelik belirsizligin  kaldirimast ve istikrarin - saglanmast oldugu dikkate alinirsa,
bu piyasalarin gelismesinin hem reel sektérin hem de finansal sektoriin yatirim
kararlannda cok 6nemli katki saglayacadi agiktir.

Ekonomik istikrar ortaminin sa§lanmaya basladigi bu donemde, Vadeli iglem ve
Opsiyon Borsas! ¢ok hizli bir gelisim gostermekiedir. Ayni seklide, vadeli piyasalarda
yasanan bu olumlu gelisim, spot piyasalarimizda belirli bir istikrarin yakalanmasina,
likidite ve derinligin daha da artmasina biyik katki sajlamaktadir.

Sermaye piyasamizin geligimine benzer girisimlerle katkida bulunan STEAM: bu kez
Ill.Sermaye Piyasalar Arenas’'mi - dizenleyerek sermaye piyasamiza farkli bir ivme
kazandiran Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi olusumunu giindeme tagimigtir. Arenada,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin finansal sistemdeki yeri tartisiimig, risk yonetimi,
vergi ve muhasebe boyutlar degerli konusmacilar tarafindan ele alinmigtir.

Kitabimizin, sermaye piyasamizin gelistiriimesi ve ekonomimizin kalkinmasina katki
saglamas! agisindan faydal olmasini diliyorum.

Saygilanmia,

Miistim DEMIRBILEK

Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglan Birligi Bagkani
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SUNUM

Degerli misafirler, Stratejik Teknik Ekonomik Aragtirma Merkezi tarafindan, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi ana sponsorlugunda, Tarig Menkul, Dow Jones ve Stoxx
sponsorlugunda dtzenlenen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Risk Yonetimi konulu
3. Sermaye Piyasalar Arenas’'na hosgeldiniz.

oimdi ilk olarak hem sizlere hosgeldiniz demek, hem de acilis konusmasini yapmak
Uzere, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Genel Mudird Sayin Hamdi Bagcryi
sahneye davet ediyorum.




HAMDI BAGCI
(Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetim
Kurulu Baskani)

Sayin bagkanlar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun degerli Cyeleri, degerli misafirlerimiz,
hepinize gunaydin diyorum. Bildiginiz Uzere borsamiz yarin itibariyle agilacak. Biz
borsamizin agilig stresini finansal piyasalarimizda yeni bir donemin baslangici
olarak ilan etmigtik. Vadeli islemler Tirk finansal piyasalar igin neden yeni bir
donem, bunu finansal sistemimizin kisa bir tarihini vermek suretiyle degerlendirmeye
calisacagim.

Finansal piyasalar Glke ekonomisi igin vazgegilmez bir katki sunmaktadir. Bu katki kit
olan sermayenin etkin olan alanlara tahsisi gorevidir. Finansal sistem, kit kaynaklar
etkin alanlara ne kadar iyi tahsis ederse CGlkenin ekonomik buyimesi de o denli
hizli olur. Bu tahsis etkin fiyatlar ve faiz oranlar Uretilmek suretiyle gerceklestirilir.
Ekonomik gelismeyi etkileyen bircok faktor vardir. Bu faktorlerden en Gnemlisi de
finansal sistemin gelismiglik dizeyidir. Gerek teorik agiklamalar, gerekse yapilan
ampirik aragtirmalarin birgogunda finansal sistemin geligmigliginin ekonomik bayimeyi
olumlu yonde etkiledigi kabul edilmektedir. Gelismis bir finansal sistemimizin olmasi
daha fazla kaynagi daha dusik maliyetle bulma, kaynaklarin etkin bir sekilde idare
edilme imkani sunarak igletmelere katki saglamaktadir. Gelismis bir finansal sistem
ayni zamanda tasarruf sahiplering adil bir getiri sunmaktadir. Finansal sistemimiz
zaman igerisinde onemli merhaleleri kat etmigtir. Finansal sistemimizi 80 6ncesi ve
80 sonrasi olarak iki doneme ayirarak kisaca degerlendirmek istiyorum.

1980’ kadar olan donemde, finansal sistemimizi ve faiz hadlerinin ve doviz
kurlannin idari kararlarla belirlendigi bir donem olarak gorebiliriz. Bu donemde
yatinm - secenekleri son derece sinirhidir. Bunun sonucu olarak finansal sistem
oldukga kiiclik kalmig ve bu da yatmm tercihlerinde sapmaya neden olmustur.
Bu dénemden Once yatinm tercihlerimiz genellikle gayrimenkul ve altin  gibi
ekonomik anlamda verimli olmayan kaynaklara yonelmis ve yatnmin diizeyi de




finansal anlamda dustk kalmigtir. 1980'lerden sonra finansal sistemde goreli
bir liberalizasyon donemi yasanmigtir. Ik tnce faiz ve dovizin serbest piyasada
belirlenmesi donemi baglamig, daha sonra da yatnm araglar segenedine hisse
senedi alternatifi eklenmigtir. 1989 yilindaysa, sermayenin uluslararasi dolasiminin
onindeki engeller biydk olclide kaldinlmigtir ve 1989'dan sonra da sermaye
piyasalarimizda yine onemli bir degisiklik meydana gelmistir. Bu doneme kisaca
baktigimiz zaman sermaye piyasalanmizda bir gok yeniligin ortaya ¢iktigini goriiyoruz.
Repo, doviz, dovize endeksli menkul kiymetler ve mevduat, esnek vadeli mevduat,
hisse senedi, yatinm fonlar, yatinm ortakliklar, gelir ortakhigi senedi, gayrimenkul
yatinm ortakliklar bu yeni yatinm araglar arasinda sayilabilir. Finansal piyasalarda
bu donemde, yeni kurumlarin da ortaya cikiigini gordyoruz, diger bir deyisle finansal
piyasalarimiz tam tegekkilli olmaya dodru devam etmiglerdir. Borsa, takas kurulu,
yatinm ortakliklari, yatinm danigmanlari, derecelendirme kuruluslar, bagimsiz denetim
kuruluglar, bireysel  emeklilik sirketleri ve yakin bir zamanda faaliyete gegecek
olan Merkezi Kayit Kurulusu bu donemde olusan onemli kuruluslar arasinda yer
almaktadir. Bunun yaninda, finansal sistemin olmazsa olmaz kurumlarindan bagimsiz
idari otoriteler Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu gibi kurumlar da bu donemde yapilanmalarini tamamlamiglardir.

Bu donemde, finansal sistemin etkin bir sekilde islemesini saglamaya yonelik birgok
duzenleme de yardrlige konmustur. Muhasebe standartlari olusturulmus, kamunun
aydinlatiimas! konusunda dtizenlemeler yapilmistir. Kisaca, bu dénemde etkin isleyen
bir finansal sistem igin gerekli olan tim kurumlarin olusturuldugunu gordyoruz. Artik
tlkemizin sistemi, Etiyopya veya herhangi bir Avrupa Clkesinin finansal sisteminden
oldukga farkiidir, daha fazla gelismis bir Glke gorinimi arz etmektedir. Bu etkin
isleyen finansal sistem, yatinmcilarin yatinm hisse senetlerini arttirmig, finansal
sistemimizin  kendisinden beklenen kaynaklarin etkin tahsisi gorevini artan  bir
basariyla yerine getirmeye baglamistir. Gelinen mevcut durumda finansal sistemimiz
onemli- bir sigramayr gerceklestirecek olgunluga kavusmus durumdadir.

Vadeli islemleri calistirmak sadece bir borsanin agiligiyla mimkin degildir, bunun
icin gelismis cevresel kurumlarin ve dizenlemelerin varligi da gereklidir. Kisaca gok
iyi igleyen finansal kurumlar, gok iyi isleyen finansal dizenlemeler ve gok iyi isleyen
finansal duzenleyicilere ihtiyag vardir. Mevcut durumumuzu degderlendirdigimiz zaman
tim bu gelismelerin dlkemizde gerceklestigini gordiyoruz. Finansal sistemimiz zaman
zaman geriye dondgler yasasa da, bu yirmibeg yillik yolculugunda strekli olarak
ileriye gitmigtir. Bunu yirmibes yil oncesine bakarak cok rahatlikla gorebiliyoruz. Bu
strecte riskleri etkin bir sekilde yoneten ve gok sayida yatinmciya ulasabilen finansal
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aracilanmiz olugmus, cok yetkin bir insan kaynadi tesekkiil etmis, finansal sistemin
islemesine uygun hukuki bir yapi inga edilmigtir. IMKB'nin acilmasi ve IMKB'nin
sundugu Urtinler etrafinda yeni yapilarin olusmasi bu yirmibes yillik stregte onemli
bir sigramay! temsil etmektedir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin agiimasiyla bu
ileri gitme srecinde de oOnemli bir sigrama daha gerceklestirilecektir.

Vadeli iglemler, gelismig bir finansal sistemin olmazsa olmaz araglarindan biridir.
Finansal sistemimiz bu araglar olmadan kendinden beklenen drdinleri tam olarak
sunamaz ve bu da finansal sistemimizin beklenen sekilde gelismesine imkan vermez.
Vadeli iglemlerin baglamasiyla, finansal sistem, yatinmcilarin risk ve getiri tercihlerine
ok daha uygun drinleri sunmay! basarabilecek duruma gelecektir. Fiyatlar, doviz
kurlarr ve faiz oranfari strekli degismektedir. Isletmelerin ve tanm sektorinin bu
olumsuz degisimden korunma istedi, hakli ve ekonomik agidan son derece gegerli
bir istektir. Vadeli islem stzlesmeleri igletmeleri bu riskten koruma imkani sunacaktir.
Bu, finansal sistemimizin daha 6nce Gretmedigi bir hizmeti sunmasini saglayacak,
boylece finansal sistemimiz daha fazla kesime ulagma imkanina kavusacaktr.

Emtia piyasalar finansal sistemimizin bir aynlmaz parcasi olarak yeni ddnemde
ortaya cikacaktir. Emtia piyasalarinin finansal sistemimize entegre edilmesi her iki
farafa da kazang saglayacaktir. Finansal kesim portfoy gesitlendirmesini daha etkin
bir sekilde yapabilecek, ciftcilerimiz Grunlerinin daha etkin fiyatlanmasi ve dretim
planfamasi imkanina kavusacaktr.

Borsamizi kurarken yabanci bir dlkenin birebir kopyasini almadik. Birgok irili ufakl
yenilikler yaptik. Bu yenilikler sayesinde borsamiz Tirkiye'ye uygun bir yapi almigtir.
Su anda borsamiza gosterilen ilgiden kurmus oldugumuz yapinin Tirkiye sartlarina
uygun oldugu sonucuna ulasabiliriz. Nedir bu yenilikler?

Bircok yenilik var, ben kisaca bahsetmek istiyorum. Takas Cyelerinin muteselsil
kefaletinin sadece garanti fonuna yatirilan tutarla sinirli olmasl, innovasyonlardan en
onemlisini- olusturmaktadir. Takas Cyesi ve piyasa (yesi ayimmi yapiimamasi, uzaktan
erigim, teminatlar islem yapilmadan 6nce alinmasi gibi etkin bir takim risk yonetimi
araglar da yine bu dlkemize 0zgu yenilikleri olusturmaktadir.

Bagka bir yenilik de sozlesmeler dizayn edilirken —gerceklestirilmigtir. Tarimsal
Urinlerde fiziki teslimat yerine nakdi mutabakat tercih edilerek yine tlkemiz sartlarina
uygun sozlesmeler tasarlanmistrr.

Bundan sonraki en onemli gelisme, finansal sektorde calisan profesyonellerle
ilgili olacaktr. Artik finansal sektorde calisan profesyonellerimiz bilgi birikimlerini
ok daha etkin kullanma imkanina kavusacaklardir. Yeni donem finansal kurumlara
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yeni hizmetler sunma imkani saglamakta, finansal sistemde yeni aktorlere yer
aclimaktadir.

Acilis sadece bir baslangigtir, ben bundan sonraki yol haritamiza kisaca deginmek
istiyorum. Bundan sonra, mevcut yedi Grine ilave olacak yeni Grinler olugacak.
Borsamiz agildiktan sonra, mevcut Urdnlerin ozelliklerini piyasa katilimcilarinin talepleri
dogrultusunda strekli gozden gegirecek, bu alanda iyilestirmeleri saglayacaktir. Bunun
yaninda Grin segmentleri - olusturulacaktir. Tanmsal Urinlere yeni ilaveler olacak,
enerji piyasasindaki olumlu gelismelere paralel olarak enerji Grinleri de borsamiza
kote edilmeye baslanacaktir. Baska bir onemli gelisme opsiyon sozlesmelerinde
gerceklesecektir.  Borsamizin - Gzerinde durdugu en Onemli konulardan birisidir.
Opsiyon sozlesmeleri de yakin bir gelecekte borsamizda ticarete konu olabilir hale
gelecektir. Bunun yaninda islem sistemimizde oOnemli iyilestirmeler yapacagiz ve
islem sisteminde kullanicilarin talep ettigi ilave fonksiyonlar iglem  sistemimize
monte edecediz. Islem sistemimizde yapacagimiz en 6nemli degisikliklerden biri
de ficareti yapan araci kurumdan garanti eden aract kuruma dogru iglemlerin ve
pozisyonlarin transferini saglayacak ve Give up olarak adlandinlan prosedirin kisa
bir stre igerisinde hayata gegirilmesi olacaktir.

Gelismekte olan Glkeler kategorisi iginde yer alan Ulkemizde, borsamizin kurulmasi
birgok alanda birgok kigi ve kurumun yardttigd yogun cabalarla mimkin olabilmistir.
Gelismekte olan bir Glkede cok iyi isleyen bir vadeli islemler borsasinin kurulmasi
oldukga zordur. Borsanin ve teknik altyapinin kurulmasi, egitim, vadeli islem opsiyon
sozlesmelerinin - muhasebelestirilmesi, vergi, veri yayini, aracl kuruluglann risk ve
muhasebe yazilimlari, caba gosterilen alanlarin gok kiigtk bir kismini olusturmaktadir.
Bu yapilarn olusturulmasi basta Sermaye Piyasasi Kurulu olmak dzere IMBK,
Takasbank, Araci Kuruluglar Birligi gibi birgok kurulusun yogun mesaisiyle mumkin
olmustur. Ben burada bu kurum ve kuruluglara tesekkirlerimi arz ediyorum ve
borsamizin yeni dénemde piyasaya ve Ulke ekonomisine faydall olmasini diliyor,
beni dinleme sabrini gosterdidiniz ve geldiginiz icin tesekkarlerimi sunuyorum ve
hosgeldiniz diyorum.

Sunucu

Sayin BAGCl'ya konusmas! igin tesekkiir ediyoruz. Sirada yurtdigindan  konuk  bir
konusmacimiz var. Eski Chicago Vadeli Islem Borsasi Yonetim Kurulu Gyesi ve
uluslararasi danigman Miss Ann Berg'l sahneye davet ediyorum.
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Ann BERG )
(Chicago Borsasi Eski Yonetim Kurulu Uyesi)

Hosgeldiniz. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasrnin agilis toreni nedeniyle burada
bulunmaktan onur duymaktayim. Kendisini bu ise adamig pek gok kisinin ortaya
koydugu calismalanin sonunda meyvesini vermeye basladigini bilmekten memnuniyet
duymaktayim. Tirkiye'ye ilk kez geldigim Agustos 1996 tarihinde tarimsal bir drlnin
geligtiriimesi  tzerinde calisan, BM proje ekibinin bir tyesiydim. Ulke genelindeki
cesitli borsalar ziyaret ettim fakat hig birisi beni lzmir'deki borsa kadar etkilemedi.
Enerjiyi, bilgiyi ve uzun vadeli isletme planini hissederek basari i¢in muazzam
bir potansiyele sahip oldugunu distnmigtim. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'ni
agmak acisindan zaman hig bir zaman bugiinkinden daha uygun olmamigti.

Diinya degisiyor. Son 50 yil iginde Avrupa ve Amerika'nin gerceklestirdigi ekonomik
mucize sona ermek Uzere. Her iki bolge de muazzam yapisal problemlere yasamakta
ve Oniimizdeki on yillarda bu problemler daha da kotlesecektir. Her iki bolge de,
ilerideki borg yukimldluklerini 6demek (zere ne paraya ne de Gretim imkanlarina
sahip olmayan popilasyonlarla igbirligine gidecek refah devletini benimsememistir.
Bunlarin iggici ve mevzuat maliyetleri dinyadaki en yiksek rakamlardir. Birlesik
Devletlerin ikiz agidr strduriilemeyecek dizeydedir. Ya dolarda keskin bir dusus
veya faiz oranlarinda bir artis beklemektedirler. Her ikisi de ekonomi igin biyik
bir problemdir.

Oniimiizdeki yanm yiizyil iginde heyecan verici biyime hikayeleri gelismekte olan
Ulkelerce anlatilacaktir. Gin, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Tirkiye. Belki de global
ekonomi biydkliginde neler oldugunu bu durum agiklamaktadir. Giinimiizde direkt
dig yatinm talebi Birlesik Devletlere nazaran Gin'de daha fazladir.

Tarkiye, gelismekte olan Ulkeler arenasinda onemli bir oyuncu olabilecek iyi bir
konuma sahiptir. Tirkiye, ginimizde Batida Avrupa ile Doguda enerji bakimindan
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zengin iran ve Irak gibi Glkelerin arasinda benzersiz bir stratejik cografi konuma
sahiptir, kiiltdrel, politik ve ekonomik olarak dogu ve batinin sahip oldugu unsurlar
kendi biinyesinde bir araya getirmektedir. Onemli diGer bir cografi fakitr ise sahip
oldugu muazzam sahil seridi olup ihracat ticaretinde onemli bir rekabet avantajina
sahiptir. Ekonomik acgidan son derece geng bir isglictine sahiptir ve gunimiz
ekonomisinde blyimenin desteklenmesinde son derece Gnemli bir faktorddr. Son bir
kag yil icinde %10'un Uzerinde etkileyici bir GSMH artigina ulasmis ve duydugum
kadariyla son bir kag g aylk donemde bu rakam %14 olarak gerceklesmigtir.
Enflasyonu  dizginlenmigtir ve bu, vadeli iglem borsaninin basarili olmasi igin kritik
bir faktordr.

Tanimda ayrica reform projesinin sagladigi rekabet avantajl ile blyime gostermektedir.
Uretim ve yatinm icin dogru kosullar saglandiginda bir Glkenin nasil hizli  bir
sekilde tanmda stiper bir glic olabilecedini gormek igin yeni ortaya gikmakta olan
Brezilya'ya bakilmasi yeterlidir.

Son olarak Avrupa Birligi ile ydratilen Oyelik mizakereleri yabanci sermayenin
girmesini saglayacak bir ortam olusturacaktir.

Vadeli iglem sozlesmeleri iglem gordugi bitin ekonomilerde ekonomik bir verim
olusturmaktadir. Yalnizca ¢ on yil dnce Chicago’'da faiz orani vadeli islemlerinin
dodusu, Birlesik Devletlerde finansal hizmetler sekrtorinin devrim  gegirmesine
neden olmugtur. O zaman ortalama bir Amerikan vatandasl igin etkinin ne kadar
derin olacagl kimse tarafindan Ongorilmemisti: ayarlanabilen oranli ipotekler, borg
konsolidasyonu, %0 faizli 5 yillik araba kredileri ve 6z sermaye maliyeti sunumlari;
tasarruf fonlar, kambiyo kredi fonlari, endeks 500 fonlarl. Amerikalilarin bugin dogal
olarak kabul ettigi bu seyler yalnizca butin riskleri digerlerine transfer etmemizi
saglayan finansal vadeli islemlerin olusturulmasi ile mumkin olabilmistir. Bu tlirden
enstrimanlarin ortaya cikmasi ile birlikie ayni etkileri Turkiye'de de goreceksiniz.
Ve dogal olarak bugday ve pamuk sektdrlerinde zirai mallar yan verimi, daha iyi
planfama ve ciftcilerin daha ylksek gelirlere ulagmasi sorunlar da cozilecektir.

Sunucu

Miss Ann BERG'e tesekkir ediyoruz. Konugmalarla devam edecegiz. Konugmasini
yapmak tzere Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetim Kurulu Bagkani Sayin Tugrul
YEMISGI'yi sahneye davet ediyorum.
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Tugrul YEMISCI
(Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetim
Kurulu Bagkani)

Glnaydin, Sayin Bytksehir Belediye Bagkanim, Sayin Rektorim, lzmir Ticaret
Odas’'nin degerli Bagkani, lzmir Ticaret Borsasi'nin meclis Bagkani, Sermaye
Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi Bagkani, Bankalanmizin degerli Genel Madurleri,
araci kurumlarin dederli Genel midrleri yetkilileri, Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkan
Yardimellar, Kurul Uyeleri ve degerli yoneticileri, degerli katiimcilar, degerli basin
mensuplar, bu mutlu ginimize ve baslangicina igtirak ettiginiz icin  hepinizi
sayglyla selamliyorum.

Degerli konuklar, uzun bir yolculuktan sonra nihayet mutiu sona geldik. 1989-1991
yillarinda Turkiye'de Vadeli Islemler Borsasi kurulmasi ancak dosyalarda olabilirdi.
O siralarda Glke ekonomisindeki ihracat patlamasina yol acan, tekstil-konfeksiyon
sektorinin -hammadde  girdisi olan pamuktaki - sikintilardan dolayr [zmir'deki bir
grup bagkanlar Vadeli Islemler Borsasimin kurulmasi projesine sahip gikmig ve
calismalara baglamigtir. Bu slre¢ icinde gorevlendirilen ve su an benim Yonetim
Kurulu Bagkanhgini yaptigim, lzmir Ticaret Borsasi caligmalarina 1995 yilindan bu
yana SPK ve 3 banka ile devam etmigtir.

Biz de yola cikidimizda bu borsanin bu kadar genis bir yelpazeye sahip olabilecegini
distinemiyorduk. Yozlerce kere su sual soruldu; “Neden [zmir?” Kisaca soyle
aclklayabilirim; 1891°de Izmir Ticaret Borsasi neden lzmirde kurulduysa, Atatirk 1.
ktisat Kongresi'ni neden Izmir'de yaptiysa iste o sebeple [zmir. Bu salonda olan
olmayan herkese defalarca tesekkir ediyorum. [zmir degil, dlke ekonomisi yeni
bir borsa kazandi. Bunun eksikligini yillarca cektik. Bu tesekkirlerimin iginde SPK;
hikimet yetkilileri, IMKB Takasbank, Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi'nin
ayr yeri var. Ayrica batdn [zmirliler, biz ev sahibi ve baslangigtan bu yana isin
patronu oldugumuz igin arkadaglarima tesekkird genis tutmayl uygun gormedim.
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lzmirde olmasinin bir zorlu§u mu var diye hep soruyorlar, hayir arkadaslanm izah
edecekler. Gegen zaman igerisinde bizim de gorislerimiz degisti, ihtiyaglanmiz
degisti. Dinya borsalarini da inceledigimizde, biz elektronik sistemi tercih etik.
Elektronik sistemi tercih etmemiz nedeniyle hem merkezi Istanbul’da olan Gyelerimiz,
hem de Tirkiye'nin gesitli yerlerinde bu borsaya igtirak edecek olan katilimcilar
zorluk  gekmeyecek.  “Neden Izmir?” in  sebeplerinden birkag tanesini  boylece
siralamis oldum.

Bir Ozrii de iletmemi bana gorev verdiler. Bugin elinizdeki programda iki degerli
Bakanimizin konugmas! vardi. Sayin Bakanlar aksam beni aradilar, TBMM'de dinki
oturumda Ticaret ve Sanayi Bakanimizin oda segimleriyle ilgili gorigmelerinin
devam ettigini ve yarin sabahki acilisa geleceklerini ifade ettiler. Ayrica bu mutlu
gunimaza ugurlu elleriyle acacak olan Bagbakanimiz da 5 Bakani ile birlikte lzmir'e
gelecekler, yarin saat 10.00'da yine bu salonda hep birlikte borsamizin agiligini
Tirkiye've, dinyaya ilan etmis olacagiz. Ben zaten panelde detaylan konusacagim
icin fazla teknik konulara girmeyecegim. Izmir'de pamuk riskini kaldiralim diye
ortaya ¢lktigimiz ve bu strecte ekonomik bircok belirsizligin diizelme yoluna
girdigi gunimizde dinyadaki sanayici ve ihracatgl isadami yoneticilerin kavustugu
imkanlara Ulkemizin de kavustugunu gordiguimizden dolayr ve yarin insallah agiligini
gerceklestirecedimiz borsamizin galigmaya baslayacak olmasindan dolayr sahsim ve
Yonetim Kurulum adina sizlere tesekkar ediyorum, saygilanmi arz ediyorum.

Sunucu

Sayin  YEMISGI've cok tesekkir ediyoruz. Simdi de siada Turkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Bagkani Sayin Muslim DEMIRBILEK var. Kendisini
konugmalarini yapmak (zere sahneye davet ediyorum.
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Miislim DEMIRBILEK
(Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar
Birligi Baskani)

Sayin bagkanlar, degerli konuklar, degerli basin mensuplari; Tarkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluglar Birligi tyeleri, Birlik organlan ve galisanlar adina hepinizi saygiyla
selamhiyorum.

Kurtulug Savasi ile kazanilan siyasal bagimsizligimizin - ekonomik egemenlik ile
pekigtiriimesine yonelik yol haritalarinin gizilmesinde onemli gorevler Gstlenen Izmir,
bu kez yeni bir atilima onctlik yapiyor. Izmir Glkemizin ilk Ozel borsasi olmasl
Ozelligine sahip Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasina ev sahipligi yaparak sermaye
piyasasinda yeni bir uygulamayr baslatiyor. Bu onemli tarihi giinde Oncelikle uzun
ve 1srarl bir calismanin sonucu olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nin hayata
geciriimesinde eme@i gegen herkese tesekkirlerimi sunmayi bir borg biliyorum.

Biliyorsunuz sermaye piyasamizin gegmisi 80'li yillara dayaniyor. Sermaye piyasamiz
0 yillarda, serbest piyasa ekonomisine gecisi Gngoren ekonomik yaklagimiar
cergevesinde kuruluyor. 1980'li yillardaki bu baslangic gok geng bir piyasaya sahip
oldugumuzu ifade ediyor. 300 yili agkin tarihi olan geliskin sermaye piyasalanyla
karsilagtiginda ge¢ ama ve geng ve dinamik bir baslangic. Memnuniyetle ifade
etmeliyim ki o yillardan bugine fazla bir sire gegmedigi halde, gergekten de teknik
altyapisi, yetismis insan gucl agisindan kivang duyulabilecek bir noktaya geldik.
Ulkemiz sermaye piyasalar, ilgili kurumlanyla, teknolojik olarak hayli ileri diizeydeki
borsalan ve saklama takas sistemleri ile, gok iyi diizeyde yetismig meslek personeli
ve yoneticileri ile neredeyse ileri Ulkelerle, ileri dlkelerin sermaye piyasalariyla boy
Olgusebilecek dizeye gelmis bulunuyor.

Bugin sermaye piyasamizda ve ekonomimizin genelinde Onemli ve yapisal
donasimlerin yasandig bir donemin igindeyiz. Biliyorsunuz 2006 yilindan itibaren
yatinm araglarinda vergi sisteminin degismesini, bu yilin basinda hizli bir girigle
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ilk Once Dborsa yatnm fonunun borsada islem gormeye baglamasini ve hemen
izleyen donemde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas’nin faaliyete baslayacak olmasini
sektorimiiz - aisindan  onemli kazanimlar olarak ele aliyoruz. Kollektif katilimli
IMKB 30 endeksine dayall bir borsa yatinm fonunun, kisa bir zaman icerisinde
borsamizda iglem gormeye baslayacak olmasi, KOBI'lerin de dahil olacagi borsa digi
teskilatlanmig bir piyasanin kurulmasi, 0diing menkul kiymet piyasasinin faaliyete
gecmesi, merkezi kayit kurulusunun kaydi sisteme ve (ye kabuline baglamasl,
sektorimiz 2005 yilinda yasanacak Gnemli gelismeler olarak karsimiza gikiyor.

Ote yandan bu yil organize bir eurobond piyasasi ve doviz efektif para piyasasinin
olusmasi igin de caligmalar ydritilecek. Boylesine baktigimiz zaman altini kalin
Gizgiler ile giziyorum, 2005 yilini yeni piyasalar yili olarak ilan edebiliriz.

Bu piyasalar icinde yarin aciligi yapilacak olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’'nin
faaliyete baglamasi belirttigimiz gibi sektorimiz agisindan tarihi bir donemeci ifade
ediyor. Biliyorsunuz sermaye piyasalari gelismig Ulkelerde spot piyasalarinin yaninda
vazgecilmez olarak gortilen vadeli islem piyasalar, tasarruflarnin sermaye piyasasina
yonlendirilmesinde piyasalarda derinlik ve genigligin - gelistiriimesinde, uluslararasi
sermaye piyasalari ile entegrasyonda onemli bir yere sahip bulunmaktadir. Gergekten
de vadeli iglem piyasalarinin en 6nemli ozelliklerinden birisinin piyasalarda gelecege
yonelik belirsizligin kaldinlmasi ve istikrar saglanmasi oldugu dikkate alinirsa, bu
piyasalarin - gelismesinin hem reel sektorin hem de finansal sekt6rin yatinm
kararlarinda katki saglayacagi agiktir.

Degerli konuklar, sermaye piyasasi gelismis ve gelismekte olan lkelerin birgogunda
cesitli finansal Urdinler Uzerine vadeli islemler piyasalar bulunmaktadir. Vadeli islem
ve opsiyon borsalar, gelismis Ulkelerde faaliyetlerini yiz yili askin bir siredir
strdtrmektedirler. Ayni sekilde gelismekte olan lkelerde de bu tip borsalar hizla
gelismektedir. Bu Ulkedeki vadeli opsiyon piyasalari vazgegilmez bir risk yonetim
ve yatnm araci olmus iken, Ulkemizde yasanan ekonomik krizler vadeli islem
borsalarinin olusumunu- geciktirmis ve tlrev drdnlerin diger sermaye piyasasi araglari
icindeki yerinin ¢ok sinirli kalmasina neden olmustur.

Ulkemizde 2001 yilindan itibaren uygulanan makro ekonomik istikrar programinin
olumlu sonuglarini - sevingle izlemekteyiz.  Ulkemizin milli parasina olan given
artarken reel faizlerin  geriledigini, enflasyonda Onemli dususler  sergilendigini
memnuniyetle gormekteyiz. Bu ortamda yakalanan bly(ime trendinin tasarruf edilebilir
gelir dizeyini arttiracagdi kaginilmazdir. Artan gelirle beraber toplam tasarruflar da
artacaktir. Bununla beraber tasarruflarin yapisinda 6nemli degisimler olacaktir. Ve
sermaye piyasasi, 6ne glkacak sermaye piyasasi Urinlerine olan talep artigi piyasanin
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derinligini ve drtn- cesitliligini- gelistirecektir. Ekonomik istikrar ortaminin sadlanmaya
basladiji bu donemde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasina iliskin olumlu sartlarin
olustugu gorisiindeyiz. Bu bakimdan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin bu
donemde cok hizli bir gelisim gosterecegine ve finansal sistem igerisinde kisa
stirede etkinlik saglayacagina inanmaktayiz. Ayni sekilde vadeli piyasalarda yasanacak
olumlu geligim spot piyasalarimizda da belirli bir istikrarin yakalanmasina, likidite
ve derinligin artmasina sebep olacaktr.

Dederli konuklar, Glkemizin ilk 6zel borsasi olma 6zelligine sahip Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi bir Anonim Sirket olarak orgutlenmigtir. Bu acidan VOB iglevlerini
daha iyi yerine getirebilmesi, verimli calismasi, Urin ve hizmet cesitliliginin artmasi
agisindan diger Ulke borsalari ile rekabet edebilmesine olanak saglayacak kar amagli
bir sirket yapisina sahiptir. Sermaye piyasalanmizin gelisimine reel sektorin uzun
vadeli ve dustk maliyetli fon saglamasina ve Glke ekonomisinin biyime hizina
biyik katki saglamig Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile kiyaslandiginda, VOB'un
hukuki yapisinda mali ve idari yonler on plana gikmaktadir. Ancak, burada sunu
ifade etmek gerekir ki Ozel sirket statsiine sahip VOB IMKB'ye rakip bir borsa
degildir. Tam aksine IMKB'yi tamamlayici bir borsa niteligindedir. IMKB aracl
kuruluglanimizin- yatinmelilanmizin - ve ilgili tim sermaye piyasasi kurumlaninin ve
ortak cabalar sonucu meydana getirilen guzide bir kurulus ve milli bir servettr.
Kuruldugundan bugtine cok hizli bir gelisim gostermis olan, fakat son yillarda
makro ekonomik kosullarda yasanan olumsuzluklarin etkisinde kalan kamunun mali
ve idari yapiya midahaleleri ile mali yapisi olumsuz yonden etkilenen, kamuya
kaynak aktanmina zorunlu tutulmasiyla mali ozerkligi zedelenen istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi; giderek ihtiyag duydugu yatinmlar yapamayacak olan bir kurum
hiviyeting  biirinmektedir. - Dolayisiyla, halen  lkemizde iyi calisan  kurumlardan
birisi durumunda olan IMKB’ye mali ve idari Ozerkliklerin biran Once saglanmasini
sermaye piyasasinin daha da verimli calismasi igin cok gerekli gormekteyiz.

Dederli konuklar, 2002 yilinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'na birligimiz kurucu
ortak sifatiyla katilmigtir. VOB Gyelerinin, Birligimiz Gyeleri olan araci kuruluglar
olacagi goz ontnde bulundurularak Vadeli Islem Borsasi nezdinde araci kuruluglar
Birligimiz etkin bir seklide temsil edilmektedir.

Birligimiz, (lkemizin yatmmeilan agisindan cok yeni bir piyasa olan Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasalarinin sermaye piyasalarina saglayacag Katkiyr dikkate alarak
bu yeni piyasanin finansal sistem icerisinde kisa strede etkinlik saglamasi
amaclyla caligmalarda bulunmug, piyasa ile ilgili olarak yapilan tim caligmalara
etkin katilim saglamigtir. Bundan sonra da bu piyasanin gelisebilmesine yonelik
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calismalarina devam edecektir. Tasarruflarin - sermaye piyasasina yonlendirilmesine,
piyasamizin derinlik ve genigliginin geligtirilmesine, uluslararasi sermaye piyasalari
ile entegrasyona yonelik onemli bir yeri olan vadeli islemler piyasasinin tlkemizde
basarli olmasl igin bu piyasada yer alacak araci kuruluglarimizin Gzerlerine ddsen
gorevlerini yering getirmek igin hazir oldugunu  bildirir, hepinize saygilar sunarim.

Sunucu

Sayin DEMIRBILEK'e cok tesekkir ediyoruz konusmalar igin. Saygideger konuklar,
biz haberciler Glkemizin st duzey yoneticilerinin ~ konusmalarini  neredeyse
agizlarindan dokalen her kelimeyi blytk bir dikkatle takip eder ve degderlendiririz.
Simdi boylesine yakindan takip ettigimiz biz haberciler igin tabii Turkiye igin cok
onemli bir ismi Arena'nin genel sunumunu yapmak (zere kirsiye davet etmek
istiyorum. TCMB Bagkani Sayin Stireyya SERDENGECTI.
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——> Resim kotii

Siireyya SERDENGEGTI
(TCMB GENEL BASKANI)

Degerli- konuklar, bugin burada Tirkiye ekonomisinde yeni bir donemin baglangici
olarak nitelendirebilecedimiz Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinin agiligi vesilesiyle
dizenlenen toplantida sizlerle birlikte olmaktan biyik memnuniyet duyuyorum.

Sizlere bugtin nelerden s6z edecegim. Belirsizlik ve risk kavramlar gercevesinde
Ulke ekonomisinin degisim strecinden, sbz konusu degisim sireci paralelinde
tirev piyasalarin gelisiminden ve bu piyasalann para politikasi agirlikli olmak (zere
ekonomideki islemlerinden bahsederek mikrodan ziyade; clnki mikro konular ele
alacaksiniz biliyorum, makro bir gerceveden stz edecedim. O gergeve ki aslinda
Merkez Bankasi'nin ewvelden beri sunumlarinda soylemlerinde vadeli iglemlere dikkat
cekmesinin nedenlerinden biriydi zaten.

Degerli katilimcilar, dlkemiz ekonomisine baktigimizda 80'lerden beri pek ok kere
gindeme gelmesine ragmen risk yonetiminin ve riskin yonetildigi trev piyasalarin
ekonomide yerlesik kurumsallagmig risk yonetme kiltdirandn, gerek finans sektorinde
gerekse reel sektorde bir tlrll istenilen dizeye ulasamadigini ve son derece zayif
oldugunu gortyoruz. Bu noktada sorgulanmasi gereken; neden ekonomimizde bu
kadar modern anlamda risk yonetimi ilkelerinin hayata gecirilemedigi ve neden
tirev piyasalara gergek anlamda islevsellik kazandinlamadigidir. Bu noktada iki unsur
0n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan en oOnemlisi, gerek ekonomik gerekse toplumsal
acidan tagidigi onem ve oncelik itibariyle Trkiye ekonomisinin 30 yil boyunca
yasadigi kronik enflasyon ve bunun yarattigi belirsizlik ortamidir. Soz konusu streg
ekonomide blyik tahribatlar yapmistir. Sayisiz tahribattan sadece bazilan para ve
sermaye piyasalannin - gelisememesi, uzun vadeli finansman kaynaklarinin - kisith
kalmas, 0zellikle geligmis Glkelerin sermaye piyasalarinda oldukga Onemli  bir
paya sahip olan ve konut finansmanina imkan saglayan piyasalarin olusamamasi
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tlkemizin saglikli bir sekilde uluslararasi piyasalarla bdtinlesememesi, toplumsal
alan da dahil olmak Uzere her alanda kisa vadeli dustncenin hakim olmasidir.
Kronik enflasyon ayni zamanda gerek biyime ve istihdam gibi temel ekonomik
gostergelerde, gerekse doviz kuru ve faiz oranlar gibi degigkenlerde oynakligin
ylkselmesine de neden olmustur. Ekonominin temellerindeki bu asirn  oynakliklar
ise bu defa belirsizligin strekli artmasina, krizler yasanmasina, ve ekonomik kriz
sonrasi bu belirsizligin bir st seviyeye yerlesmesine yol agmistir. Belirsizlik ve
oynaklik zaman iginde iginden ¢ikilamaz bir kisir dongiye girmesine sebep olmus,
risk yonetiminin yapilmasinihemen hemen imkansiz bir hale getirmigtir.

Degerli dinleyiciler, bu noktada ekonomilerde hem politika uygulayicilan hem de
karar alma konumundaki ekonomik birimler agisindan son derece Gnemli olan tirev
piyasalari gelisiminde anahtar konumunda olan belirsizlik ve risk kavramlarina agiklik
getirmeye calisacagim.

Ginlik kullammda risk hem kendi yerine hem belirsizlik yerine kullanilsa da
aslinda ekonomik birimler ve olaylar Uzerindeki etkileri acisindan ok etkilidir. Diger
bir deyigle olaylarin olctilemeyen kismi belirsizliktir. Belirsizlik olgilemedigi igin
sonuglari da oOngorilemez, hangi alanda ne kadar etkisi olacagi tahmin edilemez,
belirsizlige olasilik atfedilemez. Belirsizlikten kaginilamaz ve sonuglan yonetilemez
ondan korunmak igin piyasalar mevcut degildir. Risk ise tam tersine olaylarin
etkilerinin gelecege iliskin Glglebilen kismini ifade eder. Risk hesaplanabilir, risklerin
sonuglarina belirli olasiliklarla deger atfedilebilir bu kapsamda risk ongordilebilir ve
etkileri yonetilebilir, riskin yonetilmesi igin piyasalar mevcuttur.

Ulkemizde 30 yil boyunca siregelen yiksek ve oynak enflasyon belirsizligin en
biyik kaynadl olmus belirsizlik ile risk kavramlar birbirlerinden ayirt edilemez hale
gelmis, ve bu belirsizligin yol actigi kaygan zemin Gzerinde risk yonetimi yapmak,
risk yonetimi kurumlarini olusturmak momkdn olmamigtir.

Bu noktada yine teknik bir hususu agmak istiyorum. Bilindigi gibi tirev piyasalarda
esas olarak oynaklik fiyatlanmaktadir. Belirsizligin yiksek oldugu ortamlarda oynaklik
da asin yuksek olmakta, bu durum fiyatlamayr zorlastirmakta ve s6z konusu ortamlarda
gerceklesen fiyatlar cok uc seviyede olusabilmektedir. Bu ise gercek anlamda risk
yonetiminin yapiimasini biytk olgtde engellemektedir. Ulkemizde modern anlamda
risk yonetiminin geri kalmasinin altinda yatan nedenlerden biri budur. Son déneme
kadar makro ekonomik istikrarin bir tirli yakalanmamig olmasi nedeniyle, gelecege
iliskin belirsizligin yiksek olmasi faizler genel dizeyinin de yiksek seyretmesine
yol agmig, bu ise tlrev piyasalarin calismasini engellemistir. Modern anlamda riski
yonetiminin ve tarev piyasalarinin lkemizde neden gelisemedigine iligkin ikinci unsur,
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yiksek kamu agiklan ve bunun sonucunda kirlgan hale gelen kamu maliyesidir.
Hepimizin bildigi gibi gegmiste dlkemizde sermaye birikimi kamu kaynaklarina dayali
olarak strddrdlmagtir. Ancak artan kamu agiklarn sonucunda, kamunun ozel sektore
sagladigi sermaye Ozel sektdrin kamuya borg vermesi seklinde geri donmustar. Bu
kapsamda kamu borglar karsiligi cikarilan devlet ig borglanma senetlerinden olusan
piyasa, artan kamu borcu ile birlikie vermek zorunda oldugu yiksek reel faiz orani
nedeniyle de ekonomideki toplam kaynaklarin hemen hemen tamamini kullanan tek
ve en onemli piyasa haline gelmistir.

Boyle bir yapida, diger bir deyisle kamu maliyesi baskinliginin bu derece yiksek
oldugu bir ortamda ozel sektorin finansmanini saglayacak yeni finansman araglarinin
ortaya gtkmasi, derin mali piyasalarin olugmasi mdmkin olmamis, risk yonetiminin
en basit unsuru olan portfdy cesitlendirmesi yapma imkani dahi bulunamamistir.

Tim bu stregte en onemli nokta gerek mali piyasalarnin yapisi, gerekse uygulanan
diger politikalar sonucunda, kur riski, faiz riski, fiyat riski, odememe riski gibi
biyik olgide kamunun Ustlenmis olmasi ve bu gercevede Gzel sekioriin mevcut
risklerini yonetmek gibi bir gereklilik duymamasi olmustur.

Diger bir ifade ile bireyler ve kurumlar ekonomik riskin yonetimini devlete
birakmiglar ve bu sireg bir kisir dongl icinde gelismistir. Sonug olarak bitin bu
stireg boyunca on planda bulunan kronik enflasyonun yol agtigi belirsizlik ve kamu
maliyesi agiklannin yarattigi yiksek kamu borcu risk yonetiminin ve dolayisiyla tirev
piyasalarinin gelismesine imkan tanimamigtir.

Degerli katlimeilar, sunu bugin memnuniyetle soyleyebiliriz ki, bugiin itibariyle
gegmisten gelen sorunlar ¢6zilmeye baglanmigtir. Tirkiye ekonomisi halen devam
eden yapisal bir degisim strecine girmis ve Onemli mesafeler alinmigtir. Sizlere
Turkiye ekonomisindeki bu degisim strecini bize ileride yapmamiz gerekenlerde yol
gosterici olmasi agisindan Ug ana unsur gergevesinde sunmak istiyorum.

llk olarak belirsizligin en biyik kaynagi olan enflasyonla micadelede biyik
mesafeler alinmig, makroekonomik istikrarin kalici bir bigimde saglanmasi yolunda
onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bugtn enflasyon rakamlar tek haneli seviyelerdedir
daha da Onemlisi ekonomideki bekleyigleri Olgen anketlerimize baktiginiz zaman
sunu gorarsiindz; enflasyonun kontrol edilebilir oldugu ve fiyat istikrarinin ulasilabilir
bir hedef oldugu toplum tarafindan artik kabul edilmektedir. Dort sene ewel bu
6nimuzdeki en Gnemli sorundu.

Makroekonomik istikrarin - sadlanmasi  sirecinde uygulanmakta olan siki - maliye
politikasi hem ekonomide kamunun agirhginin azalmasini saglayarak Gzel sektor
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kaynakli saglam temellere dayanan bir blylme sirecine girilmesine hem de
bekleyigler Gzerindeki etkisiyle istikrarin olugsmasina katkida bulunmustur.  Buna
paralel olarak Ulkemizde sermaye birikim sireci de degismektedir. Buyimenin
kaynagi artik kamu kesimi degildir, Ozel sektorddr. Milli gelir rakamlan bunu
gayet iyi gostermektedir. Verimlilik artigt her alanda 6n plana ¢ikmaktadir, dinya
pazarlarinin 6lgi ve Olgek alindigi bir yapiya dogru gidilmektedir. Bu yapi altinda
belirsizliklerin azalmasi risk yonetimini ve araglanni on plana cikarmaktadir. Artik
sadlikl bir piyasa ekonomisinde olmasi gerektigi gibi, her ekonomik birim kendi
riskini Gstlenmek ve Ustlendigi bu riskleri yonetmek zorundadir. Diinyada oldugu gibi
Ulkemizde de tirev piyasalarin gelismesinin altinda yatan ana gords budur.

Sizlere ikinci olarak bahsedecegim unsur dlkemiz igin yeni sayilabilecek goreli
kavramlar olan kurumsallagma, hesap verilebilirlik, seffaflik ve bu kapsamda iletisim
politikalarinin- 6nemidir. Hem uygulanan politikalann kurumsallagmasi hem de bu
politikalari uygulayan kurumlarin  seffaflasmasi ve politikalarin - dogrudan topluma
anlatiimast  tim dinyada oldugu gibi dlkemizde de ekonomideki belirsizligin
azalmasinda anahtar rol oynamaktadir.

Turkiye ekonomisindeki degisim surecinde sizlerle paylagmak istedigim Ggiinct unsur
ise, ayni zamanda bahsettiklerimizin bir sonucu olan guvenilirlik artigidir. Daha aglk
bir seklilde ifade etmek gerekirse Glkemizde bir biitin olarak ekonomi politikalarina
ve uygulanan politikalardan bagarili sonug alinacagina iligkin gtven artmistir ve
artmaya devam etmektedir. Baska tirld zaten batin bunlar yapmak mumkin olmazdi.
Bu given artiginin ve artisin devam etmesinin en somut gdstergesi enflasyon
hedefinin (lkemizdeki ekonomik birimlerin 6nemli bir bolim{ nezdinde giderek daha
guvenilir bir nominal capa haline gelmesi, diger bir ifadeyle daha yaygin bir sekilde
referans olarak kullanmaya baglanmasidir. Ekonomide referans olarak alinabilecek
gugli bir nominal capanin varligi, diger ekonomik degiskenlerin bu capa etrafinda
sekillenmesini- saglamaktadir. Buna bagl olarak ekonominin temellerindeki ve bunun
sonucunda ekonomideki diger degiskenlerdeki oynaklik da giderek azalmaktadir. Bu
nokta konugmamin baginda belirttigim asir oynakli neticesinde ortaya cikan fiyatlama
guglugindn giderilmesi agisindan son derece onemlidir.

Yine bugtn itibariyle baktigimizda memnuniyetle gormekteyiz ki ekonomik birimler
daha uzun vadeyi gorebilmektedirler, piyasalarda daha uzun vadede islem
yapilabilmektedir. Bu gelismeler tirev islemlerin fiyatlamasinda referans —olarak
kullamilacak faiz oranlarinin saglikli bir bigimde belirlenmesinde gok 6nemli adimlar
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tom bu saglanan makro ekonomik istikrar ve yapisal dondsiim streci sonunda
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bugtn artik ekonomimizde saglikli bir ortamda risk yonetimi yapiimasina uygun bir
zemin yaratilmistir. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi bu sirecin en onemli halkasl
ve tamamlayicisi olacaktir. Biz Merkez Bankasi olarak, 2001 yilindan itibaren her
firsatta Ozellikle Anadolu'nun cesitli sehirlerinde, TBMM'de ve Bakanlar Kurulu'nda
yaptigimiz  sunumlarda tlrev piyasalann onemini ve bu piyasalarin  kullaniminin
gerekli oldugunu defalarca ve defalarca vurguladik.

Sayin dinleyiciler, Glkemizdeki risk ve belirsizlik yonetiminin gelisme sirecine
bu sekilde kisaca dedindikien sonra, simdi sizlere bu strecin dinyada nasil
geligtiginden kisaca bahsetmek istiyorum. Dinyada neler olup bittigi cok onemlidir,
Merkez Bankasi her firsatta sadece bu konuda dedil, dinyada ne olup bittigine
dikkati gekmeyi bildiginiz gibi bu Glkede caligmaktadir. Oncellikle diinyada tlirev
piyasalarinda islem yapiimasinin - baglangicinin - oldukca eskiye gitmesine kargin
gelisme surecinin oldukga zaman aldifina dikkatinizi cekmek isterim.

Bu gercevede ilging buldugum bazi bilgileri de sizinle paylasacagim. Bilinen ilk
vadeli islem sozlesmesinin bundan yaklagik 2500 yil 6nce bir kis mevsiminde
bahardaki zeytin hasatr icin eski Yunanli Miletli Thales tarafindan yapildigi Aristo’nun
yazilarindan anlasiimaktadir. Ne kadar ilging degil mi, biz bugin lzmir'deyiz ve Miletli
Thales’ten bahsediyoruz, 2500 yil dncesinden. 17 ve 18. yizyillara gelindiginde ise,
Japonya'da piring, Hollanda'da tahil Gzerine vadeli islemler piyasalarinin kuruldugu
bilinmektedir. Bugtinkii sekliyle finansal tirev piyasalaninin gelisimi ise 6zellikle
30 yil sirmds olan ve kurlann sabit oldugu Bretton Woods sisteminin 1970’lerde
kaldinimast ve dalgali kur politikalarininin - uygulanmaya  baglamasiyla  doviz
piyasasinda artan riskten korunma ihtiyacinin paralelinde hiz kazanmigtir. Bu srecin
basinda bu piyasalarnn olugturuimasina karst ¢ikan ve tirev piyasalann oynakligi
arttiracagl, piyasalarda spekuilasyonu ve manipdlasyonu koriikleyecedi gordgleri de
ortaya atilmigtir. Bu kismen bizde de hemen hemen her yeni uygulamada ortaya
¢lkan “Efendim bizde olmaz, zamani de@il” ifadelerinin bir kariigi olsa gerektir.

1971 yilimin sonbaharinda Chicago Ticaret Borsasi'nda; ki biraz ewel bir sayin
konusmaclyr dinledik, doviz kuruna iliskin vadeli iglemler piyasasinin agiligina
konusmaci olarak katilan Nobel odulli nld iktisatgl Milton Friedman’in gorasleri
ise tirev piyasalaninin gerekliligi ile ilgili onemli bilgiler igermektedir. izin verirseniz
sizleri Freedman'in o meshur konusmasindan bir bolim aktarmak istiyorum:

“Dis ticarete iliskin finansal araglar birbirinin tamamlayicisidir ve Ingiltere 6megi
gostermektedir ki, finansal hizmetler oldukga karli bir ihrag mali haline gelebilmektedir.
Bu cercevede piyasalanin dogal gelisim streci icinde zaten varolmasi gereken
tirev piyasalarin sadece buradaki ticaret ve yatinmi arttirmasi agisindan degil,
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bunlarin ihrag edilebilmesi agisindan da baska bir dlke yerine ABD'de gelismesi
6nem tasimaktadir. Bu piyasalarin gelismesi diger finansal aktivitelerin de lkede
gelismesini - destekleyecek, hizmetler sektorinde ihracat yoluyla ek gelir getirecek
ve para politikasinin etkinligini arttiracaktir.”

Aynen bdyle diyor, bizim igin bunun ne anlami var hepiniz takdir edersiniz.

Bugiin itibariyle tirev piyasalarin diinya capindaki islem hacmi spot piyasalarn,
diger bir deyigle aligverigin ve aligverise konu olan malllarin degisiminin ayni gin
ya da iki giin icinde yapildigi piyasalarin gok Uzerindedir. Bu cok onemli bir nokfa.
2004 yilinda sadece doviz (zerinde yapilan torev islemlerin dinya capinda islem
hacmi tezgahistd piyasalar da harig tutulmak Uzere gunlik yaklagik 1,2 trilyon
$ olarak gerceklesmistir ki bu, toplam piyasa hacminin yaklasik %65'ine karsilik
gelmektedir. Bu kadar vadeli islemler agirlik kazanmig durumda diinyada.

Degerli katiimellar, bugin dlkemizde risk yonetimi ilkelerinin hayata gegirilmesi
daha da Onemlisi kurumsallasmasi ve tlrev piyasalarin gelismesi sirecinde daha
baslangic asamasindayiz. Bu sirecin geligimi tim ekonomi agisindan ¢ok onemlidir.
Bu sirecin kimi zaman zor, zaman alan ancak kendi kendini besleyen bir sreg
oldudu higbir zaman unutulmamalidir. Gelismesi uzun sirse dahi tiirev piyasalar
dunyada nasil gelistiyse bizde de gelisecektir, hig stpheniz olmasin.

Bu kapsamda tirev piyasalarin gelisiminde Ozellikle son donemde gosterilen
cabalarin ve alinan mesafenin buyuklugina, neticesinde bunun tim ekonomi igin
6nemli bir adim oldugunu belirtmekten de memnuniyet duyuyorum. Bu noktada yine
musaadenizle bizim enflasyonla mucadelenin baslangig asamasinda, bu mcadelenin
uzun ve zorlu bir sireg olmasindan yola cikarak siklikla yineledigimiz bir ifadeyi de
sizlerle paylagmak istiyorum, “1000 yillik bir yolculuk bile tek bir adimla baglar”,
iste 0 adim bu adimdr.

Daha once de belirttigim gibi tlrev piyasalar ekonomilerde Friedman’in deyisiyle
piyasalarin dogal gelisim sdreci icinde zaten var olmasi gereken unsurlardan
biridir. Bu asamada diger Ulke tecribeleri gercevesinde de degerlendirdigimiz bu
piyasalarin iglevlerinin ve ekonomide yarattiklan degisikliklerin ne denli bayik ve
onemli olduguna dikkatinizi cekmek istiyorum. Bu konuda ne kadar gok bilgi sahibi
olunursa hem tirev piyasalar o kadar gok sahiplenilecek hem de tirev araglarinin
kullamimi yayginlasacaktrr.

Finansal piyasalarinin Gg boyutlu oldugu distndldiginde, bu (¢ boyut zaman
risk ve bilgidir, zaman boyutu gelecek ile ilgili risk yaratmakta, bilgi boyutu ise
gelecegin daha az hatayla tahmin edilmesi sonucu daha dogru kararlar alinmasina
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yardimel olmaktadir. Bu gergevede tiirev piyasalarinin islevierinin ilki doviz, faiz gibi
finansal araglardan emtia fiyatlanina kadar genis bir yelpazede risklerin yonetilimesini
saglamas! ikincisi ise piyasalarda olusan fiyatlann ekonomik birimlerde dogru bilgiyi
vermesing yardimcr olmasidir. Bu noktada izin verirseniz gerek ddviz kurunun vadeli
islemler ve opsiyon borsasinda islem gorecek ilk sozlesmeler arasinda olmasi,
gerekse tirev piyasalarin temel islevi olan risk yonetimi kapsaminda tagidigi
6nem itibariyle Glkemizde 2001 yilindan itibaren, dinyada ise halen yaklasik 80
tilkede uygulanmakta olan dalgali kur rejimi ile ilgili bazi hususlar da aydinlatmak
istiyorum.

Ulkemizde dalgall kur rejimi uygulanmaya baglandigindan itibaren her firsatta
vurguladigimiz tzere, bu rejim altinda doviz kurlan piyasada arz ve talep kosullari
altinda belirlenmektedir. Ddviz kurunun seviyesi ekonomideki gelismelerin, digsal
soklarin, bekleyislerin ve tim bunlara bagl olarak risk primindeki dalgalanmalarin
sonucunda olugmaktadir. Merkez Bankas’'nin ya da diger herhangi bir otoritenin
doviz kurunun degerine iligkin bir taahhudi ya da hedefi bugin hepinizin bildigi
gibi bulunmamaktadir. Bu noktada baglangicindan itibaren dalgali kur rejiminde
riskin ok yiksek oldugu, doviz piyasalarinda ok fazla oynaklik olacagi, bunun
neticesinde ekonominin oOzellikle de dis ticaretin olumsuz etkilenecegi ve bu rejimin
tlkemizde uygulanamayacagi goristind taglyanlarn goz ardi ettikleri iki noktanin
altini- gizmek istiyorum.

Bunlardan ilki tlkemiz benzeri sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde
bizde gegmiste oldugu gibi sabit ya da Ongordlebilir kur rejimleri uygulandiginda,
kur riskinin aslinda ortadan kalkmadi§i sadece bu riski kamunun ya da para
otoritesi olarak merkez bankalarinin Gstlendigidir. Bir bitlin olarak bakildi§inda, bu
durum ekonominin goreli olarak kinlgan bir yapida oldugu ve hikimetlerin gevsek
maliye politikalanyla bu kinlganhigi daha da arttirdiklan ortamlarda, dalgal kur rejimi
altinda her ekonomik birimin kendi riskini Ustlenmesinden cok daha maliyetli de
olabilmektedir, gegmisimiz bunun omekleriyle doludur.

lkinci nokta ise tirev piyasalarin varliginin dig ticaret firmalannin dalgall kur rejimi
altinda da doviz kurlar sabitmisgesine davranabilmelerini saglayabilecegidir. Diger bir
ifade ile dalgall kur rejimi altinda tirev piyasalarninin gelisimi ve yaygin kullanimi ile
dig ticaretin seviyesi, sabit kur rejimi altinda gergeklesen seviyeden farkli olmayip,
doviz kuru riski dig ticaretin seviyesini etkileyebilecek bir unsur olmaktan gikmaktadir.
Burada bir parantez agip bu piyasalar Ulkemizde heniz kurulug asamasinda olsa
da uluslararasi literatiirde oldukga bahsedilen ve ilerleyen donemlerde bizde de
gindeme getirilecegini digindigim bir noktaya da aciklik getirmek istiyorum. Trev
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piyasalarda ozellikle ddviz piyasasinda spekilatif islemlerin sikiikla yapildigindan yola
clkilarak, bu piyasalarin ekonomide riski ve oynakligi arttirdigi One strdimektedir.

Oysa, tiirev piyasalar ekonomide yeni risk yaratmamakta, mevcut riskin yonetilmesini
saglamaktadirlar. Bu tir goruslerin kaynagi spekulatif amacla yapilan iglemlere iligkin
yanlis algilamalardir. Ozellikle doviz piyasalarinda ddviz kurunun seviyesi vadeli iglemler
sonucunda degil spot piyasadaki islemler sonucu belirlemektedir. Tirev piyasalardaki
her iglem gerek arz gerekse talep yonli likidite dizeyini birebir etkilemedigi igin
spot piyasalarda olugan fiyatr da ayni Olglide etkilememektedir. Bu durumda tlirev
piyasalarda gozlenebilecek spekdilatif iglemlerin spot piyasalarin dzerinde siddetli
etkisi olmasi beklenmemelidir. Kaldi ki daha once birgok konusmamda belirttigim
lizere, piyasalarda aslinda iki tirli spekiilatore rastlanmaktadir.

Bunlardan birincisi kotli spekilator olarak da adlandirabilecegimiz, fiyatlar yiikseldiginde
daha da yukselecegini dusinerek alim yapan, ya da fiyatlar distiginde daha da
dusecegini diigtinerek satim yapan gruptur. Bizde daha ziyade bu grup vardir. Bu
grup enflasyonla micadelede de eski aliskanliklar gercevesinde varliklarini doviz
cinsinden tutmus; dolayisiyla nasil olsa TL bir giin deder kaybedecek diistincesiyle
pahalidan doviz almaya devam etmis, hicbir sekilde risk yonetim araci kullanmamig
ve dalgali kur rejiminde piyasa kosullari altinda TL degder kazandifinda ise, bu
defa, istikrar programini ve uygulanan politikalari elestirmistir. Bu grup spekulatorler
oynakligi bir miktar arttirmakla birlikte gogunlukla zarar ettiklerinden piyasada gok
uzun stre kalamamaktadirlar.

lkinci grup veya iyi olarak adlandirabilecegimiz spekilator ise, yaptigi ongordlerde
piyasa yukseldiginde satim piyasa distigunde ise alim yapar, bu grup davraniglanyla
degil oynakliga yol acmak; piyasalardaki istikrara katkida bulunur. Bu gergevede
herhangi bir piyasada iki tlrden de islemciye rastiamak momkinddr. Etkin bir
piyasada ise hem kotli spekilasyon vyaparak strekli kar elde etmek mumkin
olmamakta, hem de piyasada olusan fiyatlar ekonomik degiskenlerin igaret ettigi
fiyatlara yaklagmaktadir. Bunun sonucunda spekiilasyon etkin bir piyasada olusan
fiyatr gok etkilememekte, tersine likiditenin artmasini saglayarak piyasalara olumlu
katki yapabilmektedir. Dolayisiyla tirev piyasalarda spekilasyon bir tehdit degil,
likiditeyi arttirmasi yoluyla spot piyasay! etkinlestirmesi agisindan bir katkidir.

Tlrev piyasalarla ilgili bir diger onemli nokta ise, bu piyasalarnn ekonomik
birimlerin - gelecede iliskin - bekleyislerinin - 6lctlebilmesini ve fiyatlara yansimasini
saglayarak temel aldiklar spot piyasalarin 6ngordlebilirligini arttirmalari ve daha
etkin calismasini da saglamalanidir. Nitekim tirev piyasalarda olugan fiyatlar aslinda
ileride spot piyasalarda olusmasi beklenen fiyatlardir.
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Neticesinde tlrev piyasalar bir taraftan spot piyasalarda asin oynakhigi azaltmalari,
diger taraftan ekonomik birimlere risk yonetimi firsati vermeleri ile ekonomik birimlerin
nakit akiglarinin ve risk ve oynaklik kaynakll kazang ya da kayiplarinin ongoralebilir
olmasina katkida bulunurlar. Bu sayede ozellikle sirketler sektoriindeki bilango
dengesizliklerinden kaynaklanan kirilganliklar azalir ve bir bitin olarak ekonominin
soklara Karsl dayanikllgi artar. Bu noktada yine dalgali kur rejimi ile ilgili bir
hususa daha deginmek istiyorum. Ulkemizde sirketler kesiminin bilangolarinda doviz
cinsinden varlik yikimlilik dengesizliklerine dikkat etmeleri gerekmektedir. Bunu her
firsatta soyliyoruz. Dalgali kur rejimi altinda geliri yabanci para gideri ulusal para
veya geliri ulusal para gideri yabanci para cinsinden olan sirketlerin bilangolarindaki
bu dengesizlikleri diger bir dedisle karsi karsiya olduklan kur riskini gidermeleri
gerekmektedir. Bunu yapmanin yolu ise risk yonetimi ilkelerine dikkat etmek ve
tirev piyasasi araglarini kullanmaktir. Bagka yolu yoktur.

Sirketler sektor(i ozellikle Gretim yapan firmalar bilangolarindaki finansal risklerin
azalmas! sayesinde Gretime daha fazla kaynak ayirabilirler. Bu ayni zamanda firmanin
rekabet gictnin artmasina onemli bir katki demektir. Nitekim 2003 yili itibariyle
yeniden dinyaya dondyorum- dinyanin finansal olmayan en biyik 500 sirketinin %
92'sinin tlrev araglar yoluyla riskten korunuyor olmasi bu araglann onemini daha
da vurgulamaktadir. Ayrica sunu da belitmek isterim ki tirev araglann faydalan
bu araglar kullanan firmalarin biydkligine de bagh degildir. Torev araglar tiim
firmalar igin faydali olup; bu araglari kullanip kullanmama karari gogunlukla firmanin
blyukligune gore degil firmanin hedeflerine gore belirlenmektedir.

Turev piyasalarin bilgi aktarma iglemleri ile ilgili bir noktaya da deginmek istiyorum.
Tarev piyasalar ekonomik birimlere gelecede iligkin beklentilerini fiyatlandirma imkan
sunmaktadirlar. Dolayisiyla tiirev piyasalar sayesinde bekleyisler olgtlebilir hale gelir
ve fiyatlar yoluyla da gelecek hakkinda daha fazla bilgi diger ekonomik birimlerle
paylasilir. Bu yapr bir butin olarak ekonomide daha etkin finansal piyasalar araciligi
ile kaynak aktanm mekanizmasinin daha da etkinlesmesini saglar. Kaynak aktarm
mekanizmasinin etkinlesmesine yaptiklan katkilarin yanisira tlrev piyasalarin gelismesi
finansal sektdr(in biyimesini saglar. Neticesinde tirev piyasalar hem dolayli olarak
kaynaklarin daha etkin dagiimina yardimel olarak, hem de ayrn bir sekior olarak
safladiklar katma deger ile milli gelir ve istihdamin artmasina katkida bulunurlar.

Tarev piyasalar finansal aracilik sistemine ya da daha genis ifadeyle finansal sisteme
yeni yatinm araci sunarlar. Bu ise hem yatinmcilann portfoylerini cesitiendirmek
amaciyla kullanabilecekleri arag sayisinin artmasini, hem de bu sayede finansal
piyasalarin derinlesmesini saglar. Ulkemiz agisindan yatinim araci gesitliliginin ne
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ifade ettigini degerlendirecek olursak, hig stphe yok ki tirev piyasalarla birlikte
gerek reel gerekse finansal sekidr yatinmcilari risklerini dinya piyasalar paralelinde
bir gesitlilik iginde yonetebilecekler ve bu yapr Glkemizin dinya piyasalar ile
bitinlesmesine katkida bulunacaktir.

Yeterince geligmis derin ve etkin vadeli piyasalarn varhiginin - dogrudan yabanci
yatinmeilar Gzerinde olumlu etkisi oldugunu pek ok calismanin belirttigine de bu
asamada ayrica dikkat gekmek istiyorum.

Degerli dinleyiciler, tirev piyasalarin ekonomiye fayda ettigi bu bahsettigim yonlerin
yanisira, finansal piyasalarin tamamlayicisi olarak para politikasi ve dolayisiyla Merkez
Bankasi ile etkilesimi ayri bir onem arz etmektedir. Bu ilerisi igin gok biyik onem
tagiyor. Bilindigi gibi finansal istikrari saglamak, fiyat istikrarini birincil amag olarak
belirlemis bitin Merkez Bankalar'nin bu hedeflerine ulasabilmeleri igin gozetmeleri
gereken en Gnemli unsurlardan bir tanesidir. Bu cergevede piyasalardaki oynakligin
azalmasina sagladigi  katki ile finansal istikrarin sirekliligini destekleyen tirev
piyasalar finansal istikrarin korunmasinda Merkez Bankalar’'na da destek vermektedir.
Tirev piyasalanin para politikalarina ikinci katkisi ise gerek risk yonetimi gerekse bilgi
saglama islevleri sayesinde para politikasinin ekonomiyi yonlendirmede kullandigi
aktanm mekanizmasini hizlandirmalar - ve  etkinlestirmeleridir.  merkez  bankalari
Ongordukleri amag dogrultusunda uzun vadeyi hedeflemekte ve aldiklar kararlarla
ekonomik degiskenlerin uzun vadedeki hareketlerini etkilemeye calismaktadirlar. Bu
cercevede bir merkez bankasi icin ekonomi ve gelecede iliskin mimkin oldugu
kadar gok ve uzun vadeli bilgi sahibi olmak hayati Gnem tasimaktadir. Iste tirev
piyasalar gelecege iligkin sunduklan bilgi araciligr ile para politikasinin kullandig
bilgi setinin geniglemesinde de gok 6nemli bir rol oynamaktadir. Burada dikkatinizi
cekmek istedigim onemli bir nokta tlrev piyasalar bir taraftan Merkez bankalarinin
karar almasi igin gereken bilgi setinin geniglemesini saglarken, dider yandan
ekonomik birimlere para politikasinin ileride izleyecedi seyre iligkin bilgi akigini
kuwetlendirdigi, dolayisiyla bizlere degil sizlere de ve para politikasinin daha fazla
Gngordlebilir olmasina da katkida bulundugudur.

Degerli konuklar, sizlere ana unsurlariyla vermeye caligtigim para politikasi ve tiirev
piyasalarin etkilesimi gercevesinde sunu da cok net bir sekilde ifade etmeliyim ki
Ulkemizde de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin gelismesinin para politikasina
oldukga Gnemli ve cok yonlii katkilan olacaktir. Ozellikle 2006 yilindan sonra agik
enflasyon hedefine gecisle birlikte Merkez Bankasimin raporlarinda ileriye yonelik
niceliksel bilgiye daha ¢ok yer verilebilmesinde VOB'da gerceklesen islemlerin
biyuk roli olacaktrr.
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Konusmami bitirmeden Once, Ulkemizde tlrev piyasalarla ilgili ileriye yonelik
birkag unsurdan da bahsedecegim. VOB'nin faaliyete gegmesi Ulkemizde risk
yonetiminde yeni bir ddnemin baslangici olacaktir. Onimiizdeki dénemde temel
amag, tirev piyasalarin tim ekonomi igin bir katalizor gorevi gordigu unutulmadan
bu piyasalarin isleyigine iligkin her tlrli dizenlemenin dikkatle yapiimasi olmalidr.
Bankalari ve girketleri bu piyasada islem yapmaya yoneltecek tedbirler mutlaka
alinmalidir. Diger Glke oOrneklerine tlrev piyasalarinin iglem hacmi ve likidite artigi
ile konunun anlatilmasi, piyasalarin tanitiimasi ve verilen egitimler arasinda ayni
yonl kuwvetli bir iliski oldugunu gostermektedir. Demek ki her alanda oldugu gibi
burada da iletisim politikast cok onemli olacak. Malezya, Singapur, Hong Kong,
Meksika Brezilya, Sili ve Japonya gibi birgok Glkede tirev piyasalarinin geligiminin
ekonomik birimlerin tirev araglan kullanarak daha etkin risk yonetimi yapabilmelerini
sajlamaya yonelik egitim programlanyla hiziandigr saptanmis  bulunmaktadir. Bu
ornekler goz Gnane alindiinda yurtigi kurumsal ve bireysel yatinmcilarin: egitiminin
tirev piyasalarinin hentz yeni tanindigi Ulkemizde de gok biydk onem tasidigi
gOrilmektedir.

Biz Merkez Bankasi olarak basindan beri bu piyasalann gelismesi igin her tirli
destegi vermekte olup bundan sonra da vermeye devam edecediz. Ancak bu
noktada, sivil toplum orgdtlerinin kendi Gzerilerine diseni yapmalari, mensuplarina
vadeli islemler ve opsiyon borsasini tanitmalari ve gerekli egitimi vermeleri son
derece onemlidir.

Degerli katiimeilar, konugmami bitiricken Vadeli iglem ve Opsiyon Borsas’nin
faaliyete baslamasi ve Glkemizde son yillarda yasanan olumlu ekonomik gelismeler
nedeniyle bugin son derece onemli bir adim atilmig olmasini yineliyor ve bunun
yine ileriye yonelik diger adimlara da vesile olmasini Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! adina diliyorum. Tegekkirlerimi sunuyorum.

Sunucu

Sayin Serdengecti'ye verdigi de@erli bilgiler ve ekibi ile gerceklestirdigi bagarili
caligmalar icin ok tesekkir ediyoruz.

Uzun calismalarin ardindan Tarkiye'nin Gzel sirket statUsiinde kurulan borsasi olan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi yarn faaliyete geciyor. Gelismis ve etkin bir
mali sisteme sahip ekonomilerde Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri gibi tirev
mali araglann iglem gordigu piyasalarin 0zel bir onemi var. Zira bu piyasalar
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araciligiyla hem etkin risk yonetimi mamkin hale gelmekte hem de gelecege iliskin
referans fiyatlar olusmaktadir. Simdi bu konu ile ilgili bir panelimiz var sirada.
Konu bagh@imiz Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasrnda Islem Gorecek Sozlesmeler
ve Risk Yonetimi.

Turkiye'nin Ozellikle iktisadi gelisiminin kalkinmasinin - yolu bilimsellik ve objekiif
bakistan gecmektedir. Hig stiphesiz bu noktada dniversitelerimiz ve bu cati altinda
yapilan  bilimsel akademik calismalar ¢ok Onemli yapitaglandir.  Simdi  panel
bagkan olarak bu calismalarin duayenlerinden bu bayragr tagiyan Tarkiye'nin ok
degerli akademisyenlerinden Prof. Dr. Sayin Erol GAKMAK'1 davet ediyorum. Diger
panelistierimiz; SPK Daire Bagkani Cemal KUGUKSOZEN, Merkez Bankasi Piyasalar
Genel Madird Sayin Gigdem KOSE, Zorlu Holding CEO'su Cem KOKSAL, Dindas
Unld Genel Mudird Kamil Attila KOKSAL ve Stoxx Tirkiye Sorumlusu Rozanna
Grimaldi.

Prof. Dr. Erol GAKMAK
(ODTU Iktisat Bélumi Bagkani)

Efendim ben ¢ok heyecanliyim. Heyecanli olmamin en blyik nedenlerin  biri
simdiye kadar yazdiklanm cizdiklerim arasinda hep piyasalar deyip durmugum,
sonunda yepyeni yarin acilacak olan piyasanin ilk panelinde oturum bagkanligi
yapiyorum. Gok agir bir gdrev altinda hissediyorum kendimi. Serdengegti bir parca
makroya degindi ama bir mikrocu olarak mikrodan bahsedemeden gegemedi. Gene
de makrogkonomik istikrarin en 6nemli temellerinden birinin mikroekonomide olanlar
olduguna inananfardanim. Bir de bir gbzlemimi sOylemek isterim. Benim igin
onemli olan kaynaklarin mimkin oldugu kadar optimum dadiimasidir. Bu dagilimda
beklendigimiz en onemli kaynak da beseri sermayedir. Benim dniversite hayatimda
gordigum, daha dogrusu 80 sonrasi hatta 90’lardan sonra kriz déneminde gordigum,
boyle pinl pinl beyinlerin elekirik, elektronik, endustri, iktisat nerde olursa olusun,
tniversitelere girip daha sonra MBA yapip, sonra cok kisitl finans piyasalarina
girip cok kisitl araglarla yasamalariydi, bu beyinler cok daha iyi kullanilabilirdi
ama yarindan sonra bu beyinlerin daha iyi kullamlacagini distndugimd belirtmek
isterim. Bu nedenle ok uzatmadan ilk paneli baglatiyoruz.

VOB ve risk yonetimi arasindaki iligkiyi tartisacagiz. Bu ilk oturumda ve de gok
kiymetli panelistlerimiz var. Burada gorilen programda sirayla, ilk sunumlar 15-20
dakika ile sinrlandiralim daha cok yeni olan bu piyasa yapisinda sorularin hayli
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fazla olmasini bekliyorum. ilk sozi SPK Daire Baskani Sayin Cemal KUGUKSOZEN'e
Veriyorum.

Cemal KUGUKSOZEN
(SPK Daire Bagkan)

Sayin bagkanlar, degerli katilimilar, dederli basin mensuplar, herkese bu panele
Katildiginiz igin tesekkir ediyor saygilanmi sunuyorum. Vadeli Islemler Piyasalan ile
ilgili olarak 10 yildan daha uzun zamandir bu iglerle ugrasan bir kurum mensubu
olarak nihayet yarin Vadeli islemler Borsas’ni agma asamamiza gelmis bulunmamiz
nedeniyle ¢ok mutlu oldugumu belirtmek istiyorum.

Bildiginiz gibi sermaye piyasalari ekonomiye iki temel sekilde kaynak saglyor.
Birincisi spot piyasalarda menkul kiymetler piyasalaryla ekonomiye uzun vadeli
ve daha distik maliyetle kaynak sagliyor. Daha Onceki konusmalarda ekonomideki
kit kaynaklar yani sermayenin en verimli alanlara tahsisi ile ilgili bir fonksiyon
bu. lkinci fonksiyon ise piyasa mekanizmasinin dogal bir sonucu olarak ekonomik
degerde gelecege iliskin beklentilerin degisimlerin belirsizligin yonetilmesini, diger
bir ifade ile risk yonetimini saglayan vadeli iglemler piyasalandir. Ben bunun teknik
ayrintilan (zerinde fazla durmayacagim. Gunkd Uzerinde gok konuguldu ama vadeli
islemler piyasalarini sermaye piyasalar agisindan dlke ekonomisinde ortaya gikan
fiyat, kur, faiz orani gibi gesitli riskleri yonetmek agisindan enstrimanlar ortaya
koydugunu ve bu riskleri yonetilebilir kildigini ifade etmek istiyorum.

Peki vadeli iglemler piyasalan yeni bir kavam mi? Biraz once Sayin Merkez
Bankas! Baskani tarihcesine degindi. Aslinda Tirkiye acisindan da yeni bir kavram
degil, IMKB'de 2001'de ddvize dayali islemleri, 97°den itibaren de Altin Borsasi'nda
altina dayali islem sozlesmesini isleme agtik. Ancak, biraz 6nce de belirtildigi
tizere ekonomideki yiksek enflasyondan kaynaklanan belirsizlik, ekonomik olarak bu
enstrimanlarin islem gorme acisindan kendilerinden beklenen blyiklige ulagmasini
engellemistir. Ozellikle 2001'den sonra ekonomik politikalarda saglanan basari diger
bir ifade ile ekonomik istikrar, siyasetteki istikrari da beraberinde getirince, vadeli
islemler piyasalarinin olusumu  agisindan, temel gereklilik olan istikrar saglanmistir.
Bu tabii bizim vadeli iglemler piyasasini geligtirmemizde Onemli bir mihenk tagi
olarak ortaya cikmistir. Dolayisiyla, IMKB ve Altin Borsasi'ndaki bundan Gnceki
ornekler ekonomik istikrarsizlik nedeniyle pek basarili olmamistir. Biz SPK' olarak,
Vadeli Islem Borsas’'ndan bu anlamda ekonomik istikrarla beraber bu  fonksiyonu
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en iyi sekilde yerine getirebilecedi beklentisi igindeyiz.

Bircok temel konu diginda aslinda vadeli iglemler spot piyasalarla da benzerlikler
arz etmektedir. Bitin yatinmellar, kiiler ya da kurumlar vadeli islem piyasasinda
ying bir aract kurumun masterisi olarak iglem yapabileceklerdir, islemleri yine
borsada gerceklesecektir. Bu anlamda spot piyasalarla benzerlikler arz etmektedir.
Ancak spot piyasalara gore ok temel farkliliklar s6z konusudur. Bunlar agisindan
baktigimizda ilk once spot piyasalarda alim satima konu olan bir maldir, sermaye
piyasas! aracidir, ddvizdir, altindir veya kiymetli madendir. Vadeli islem piyasasinda
ise sOzlesmelerdir. Yani bir mala, menkul kiymete, sermaye piyasasl aracina,
dovize,faize dayali bir iglem sozlesmeleridir. Peki vadeli islem sozlesmeleri deyince
ne anhyoruz? Miktar, standart ve Ozellikieki malin sermaye piyasasi aracinin veya
faiz oraninin daha onceden belirlenmis fiyatlarla alinip satilmasina konu olan ve bu
sekilde hak ve yukimlilik doguran sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler agisindan yarin
acacagimiz vadeli iglem piyasalar yani futures'lar isleme konu edecegiz. Opsiyon
ise futures'taki gelisimle birlikte daha sonra giindeme gelecek.

Buna iliskin - hukuki ~dizenlemeye baktigimizda, vadeli iglemler sozlesmelerini
duzenleyen temel duzenlemenin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin kurulug ve
calisma esaslar hakkinda yonetmelik oldugunu goriyoruz ve bunu da 2001 yilinda
Kurul'da yayinladik. Vadeli Islemler Borsasinda islem gorecek sozlesmelerin spot
piyasaya gore bir diger farki, biraz once soyledigim gibi bir mali, bir menkul
kiymeti veya sermaye piyasasi aracini degil; buna dayali olarak bir sozlesmeyi
alip satiyorsunuz. Dolayisiyla bir iglem degil, bir iliskiden bahsediyorsunuz, gnki
sozlesmeyi alip sattiiniz gin ile sozlesmenin vadesi arasindaki sre¢ igerisinde
yatinmel olarak araci kurumunuzla, araci kurum olarak da takas kurumu ve borsayla
strekli bir iligkisi var. Bu sozlesmeler herglin alim satima konu olacagi igin
vadesindeki fiyat olan uzlagma fiyati hergiin yeniden belirlenecektir. Bu sekilde sizin
de bir yatmminiz olan teminatiniz hergiin giincellenecektir. Stzlesmenin  bitimine
kadar hergiin bir iligki soz konusudur. Oysa spot piyasada bir mali alir veya
satarsiniz, burada ise strekli bir iliski soz konusudur. Bir diger onemli farklilik,
vadeli islemler piyasasindan marjin dedigimiz stzlesme tutarinin belirli bir orani,
ki bizim yaptigimiz son dtzenlemelerle vadeli iglemler borsasinda islem gorecek
sozlesmeler agisindan  %2-%12-14 araliginda degismektedir, bu teminatla daha
yiksek tutarda bir igleme faraf olabiliyorsunuz, pozisyon alabiliyorsunuz. Bu tabii
bir kaldirag etkisi yaratarak iglem hacimlerinde cok Gnemli bdydkluklerin ortaya
clkmasini, ok distk miktarlarda fonlarla daha yuksek pozisyonlar alarak kar
saglamasina imkan taniyor. Tabii buradan zararn da cikabilecegini vurgulamakia
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fayda var. Zaten vadeli iglem piyasalari gelecegde iliskin ekonomik degerde ortaya
Glkabilecek disuklugu ifade eden riski yonetmek amacinda olduguna gore; her
aldiginiz spot piyasadaki pozisyonun tersini vadeli islemler piyasasinda aldiginizda,
ortaya glkacak zarara iligkin riski yonetmig olacaksiniz.

Hazir vadeli iglemlerden bahsederken, aslinda vadeli iglemler bizde hem futures
hem de forward olarak kullaniliyor. Futures'in forward’la benzer yonleri de var ancak
farklar da var. Oncelikle bunun niteligi ve miktan, forward'da iki tarafta igleme konu
olan ya da sozlesmenin dayandinldigi sermaye piyasasi araglar taraflar tarafindan
benimseniyor. Oysa futures'da vadeli iglemler borsalarinda islem gorecek vadeli
islem sozlesmesinde ise sozlesmenin standart olmasi neyi sagliyor? Birden fazla
alici ve saticinin bu sozlesmeyi hergiin alip satmasi sonucu bir fiyat olugumuna
imkan veriyor. Piyasa mekanizmasinin gok sayida katilimcinin arz veya talebinin
ortaya cikardigi bir fiyat ortaya gikiyor ve bu fiyat gelecede iliskin o mala veya
sermaye piyasasi aracina iliskin bir fiyat olarak ortaya gikiyor. Bu fiyat da seffaf
olarak olusuyor.

Mevcut durumda biliyorsunuz bankalanmizin - kendi musterilerine yaptigi  6zellikle
dovize dayall forward sozlesmeleri var, ama buradaki fiyatlar sadece iki taraf
arasinda belirlenmektedir. Piyasayla belirlenen fiyatta oldugu gibi saglikli bir fiyat
s0z konusu degildir ve kargl taraf riski Gnemli bir sekilde garanti edilmemistir.
Oysa vadeli islemler piyasalarinda karst taraf riskini bir sekilde teminatlarla ve
garanti fonlaryla ortadan kaldiran, en aza indiren bir mekanizma sbz konusudur;
dolayistyla vadeli islemler borsasinin ve onun takas kurumunun vadeli islemler
piyasalarinda sozlesmelerle ortaya glkacak kargi taraf riskini ortadan kaldiran
mekanizmalari olusturdugunu ve bu mekanizmalari calistirdigini belirtmekte yarar var.
Vadeli iglemler sozlesmeleri forward sozlesmelerinden bu nitelikleriyle farkli olmakla
birlikte, bu sozlegsmelerin fiyatlarinin piyasa mekanizmalar gercevesince ok sayida
katiimeiya belirlenmesi, seffaf bir sekilde kamuya agiklanmasi, bu sozlesmelerin bir
emtia borsasina degil de sermaye piyasalarindaki vadeli islemler borsasinda islem
gbrmesi sonucu dogurmaktadir.

Diinyada, vadeli islem borsasinda bunu tirev Grinler olarak degerlendirirsek finansal
araglara, tanm Grdnlerine, metallere, enerjiye dayali vadeli iglem sozlesmelerinin,
bir de opsiyon sdzlesmelerinin islem gordigund gordyoruz. Sozlesmelerin hangisi
daha yaygindir diye baktigimizda; sozlesme adedi ile vadeli iglem piyasasinin ve
opsiyon piyasalarinin ya da tirev piyasalar diyelim; tirev piyasalarindaki islem hacmi
islem goren stzlesme adedi ile belirleniyor. Ancak bu agidan baktigimizda opsiyon
sozlesmelerinin tiirev piyasalarda islem gbren sozlesme adedi anlaminda %65’ini
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olusturdugunu, vadeli islem sozlesmelerinde ise %35 oldugunu goriyoruz. Ancak
burada yaniltici bir Kore etkisi var, ona da kisaca degineyim. Kore Borsasinda
Kore Borsasi Menkul Kiymetler endeksine dayali opsiyonel sozlesmeler miktar olarak
ok fazla olmakla birlikte; 6megin Chicago borsasinda islem goren hisse senedi
endeksine dayali opsiyon sozlesmelerinin iglem sayisi olarak 25 kati; tutar olarak
baktigimizda 500'de 1'i. Dolayisiyla Kore Borsasi Omedi tiirev piyasalarla islem
hacmini 0lgmek anlaminda iglem sayisi dogru mudur dedil midir tartigmalarinin
yasanmasina neden olmugtur. Aslinda 2004t Kore Borsasi'nda iglem goren
hisse senedine dayall opsiyon stzlesmeleriyle ilgili miktarda bir disis oldugunu
goriyoruz, bu da 2002-2003 yillari arasindaki islemlerde manipdlatif bir olay s6z
konusu mudur degil midir diye vyapilan incelemelerden kaynaklaniyor. Dolayisiyla
islem sayisi g6z ontne alinmakla beraber tutar olarak baktigimizda vadeli iglem
sozlesmelerinin yani futures’larin, opsiyonlann (¢ kati oldugunu goriiyoruz. Kisa
vadeli faiz oranlarina dayal tirev araglann, en cok islem goren sozlesmeler
oldugunu gorayoruz. Bu anlamda tim diinyadaki tirev sozlesmelerin yaklasik %55'ini
kisa vadeli, vadeli faiz oranlar futures’lann %20'sini yine faiz araclar opsiyon
sozlesmeleri, digerlerini ise hisse senedi endeksleri ile ddviz enstrimanlarina dayali
vadeli iglem sozlesmeleri olarak gorayoruz.

Bizim Tirkiye'de vadeli islem borsasinda islem gorecek sozlesmeler, esas itibariyle
Vadeli Islem Borsasi tarafindan piyasanin geldigi diizey ve intiyaglar dikkate alinarak
hazirlanip, Kurul tarafindan onaylanmaktadir. Daha onceki konusmalarda da belirtildigi
Uzere, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'nda tanm driinlerine dayali bugday ve
pamuga dayali vadeli islem sozlesmeleri de islem gorecektir. 91 ve 365 ginluk
devlet i¢ borglanma senetlering dayali, faiz oranina dayali vadeli iglem sozlesmeleri
de islem gorecektir. Amerikan $ ve €/TL islem sozlesmeleri islem gorecektir, bir
de IMKB 30 endeksine dayall vadeli islem stzlesmeleri iglem gorecektir.

Tanm Grdnlerine dayal vadeli iglem sozlesmesini soylerken niye pamuk ve bugday
soyledim? Birincisi, tanm politikasinda Tirkiye Cumhuriyetinde son yillarda bir
donisim meydana gelmigtir. Tabii fiyat politikasi yerine, piyasa mekanizmasiyla
fiyatlarin belirlenmesi ve gerekirse (Greticiye dogrudan gelir destegi mekanizmasl
isletilmistir.  Bugday ve pamuk bu anlamda, spot piyasasi fiyatlarinin piyasa
mekanizmasiyla olustudu cok sayida tarafin olusturdugu ve fiyatlarinin soz konusu
oldugu iki Gronddr. Bu anlamda bu urinler Vadeli Islem Sozlesmesi anlaminda
uygun Urdinler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Diinyada baktigimizda, ABD borsalarinin - tanm Grinlerine dayali vadeli islem
sozlesmesinde gok On plana giktigini goriyoruz. Bu anlamda Chicago Board of
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Trade’de misir, soya fasulyesi ve geker; Euronext’te, bir de Guney Afrika Borsasi'nda
misir, bugday ve soya fasulyesinin oldugunu gordyoruz. Burayla ilgili bir sey
daha soylemek istiyorum, vadeli iglem sozlesmesinde konu olacak sozlesmeler
esas itibariyle spot piyasalan gelismis, biraz once soyledigim fiyatlarin piyasa
mekanizmasiyla, cok sayida katilimcinin arz ve talebiyle belirlenmig Urdinler olmali.
Bu anlamda son zamanlarda hikimetimiz tarafindan dtzenlemelere kavusturulan Grdn
borsalari ve lisansli depoculuk tanm drdinleri piyasalarinda piyasa mekanizmasiyla
fiyat belirleme isini etkinlestirdigi Olglide daha onceki konusmacilarin da belirttigi gibi
bugday ve pamuk diginda diger tanm drdnlere dayali vadeli islem sozlesmelerinde
piyasamizda isleme konu olabilecektir.

Bir diger sozlesme tlrd doviz $/TL, €/TL (zerine sozlesmeler olacakir. Bu
anlamda finansal kuruluglarin, reel sektorde ithalatgl ve ihracatgilarin en fazla ragbet
edecedini diisindigumiz bu sozlesmeler olup, ayni zamanda $/€ arasindaki parite
farkliliklarina karsl ortaya cikacak riskleri de yonetme imkanlar saglayacaktir. Bu
anlamda baktigimizda, futures sozlesmelerin futures'a dayall tlrev sozlesmeler iginde
%90’k bir iglem hacmiyle onde oldugunu; yani dovize dayali tirev araglarda
futures’lann vadeli iglem sozlesmelerinin opsiyonlara gore daha Onemli miktarda
ortaya glktigini géryoruz. Bunun da ok onemli bir kismi da Chicago Mercantile
Exchange’de gerceklesiyor.

Biz $/€ paritesinin 2004 yilinda cok fazla dalgalanmasiyla, vadeli isleme dayal
tirev araglarinin - geligtigini gortyoruz. Ihracatgilarimizin, - ithalatgilanmizin- da doviz
sozlesmelerine sagladifi imkanlarla hem $/TL, hem €/TL, hem de $/€ pariteleri
anlaminda ortaya cikacak baglantilarina bagl gelir ve harcamalarina bagli doviz
cinsinden ortaya gikacak riskleri yonetebileceklerini imit ediyoruz.

Bir diger husus faiz oranina bagl vadeli islem sozlesmesidir. Burada da en gok
tzerinde durmak istedigim konu, son ginlerde piyasamizda cok fazla gindeme
gelen mortgage ile ilgilidir.

Diinyada baktiginizda, faiz oranina dayali vadeli islem sozlesmesinde en blyuk
oyuncularin ABD’deki mortgage sistemini finanse eden Freddie Mae adli kuruluglar
oldugunu gordyoruz. Faiz oraninda dayali vadeli iglem sozlesmesinde biz, su anda
91 ve 365 gunlik sozlesmeleri dikkate aldik, bunlar Uzerine vadeli iglem sozlesmesi
Vadeli Opsiyon Borsas’'nda islem gorecektir. Faiz oranlan agisindan gelecekteki gok
uzun doneme iliskin ongordlebilirligi sagladigr olglde, gok uzun vadeli kredilerin
verilebilirligini, dolayisiyla da mortgage sistemiyle ev sahibi olma imkani agisindan
kredi imkanlarinin artmasina katki saglayacagini dustndyoruz. En 6nemli- oyuncularin
da dinyada mortgage sistemini finanse eden kuruluglar oldugunu goriyoruz.
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En son olarak, endeks sozlesmelerinden kisaca bahsedelim, Glkemizde IMKB
30 endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi iglem gdrecektir. Vadeli Opsiyon
Borsasi'ndan belki daha sonra IMKB 100'¢ dayali vadeli iglem sozlesmesi de
gindeme gelecektir. Burada, bu sozlesmeler esas itibariyle kurumsal yatinmeilar
acisindan ¢ok Gnemlidir. Portfoylerinde hisse senedinden olusan portfoyler bulunduran
yatinmeilarin, bu portfoyleri yonetirken bu sekilde aldiklan riskleri endekslere dayali
vadeli islem sozlesmesi yoluyla yonetebilmelerine imkan saglayan bir enstriman
olarak ortaya cikmaktadir. Sozlesme buyikligi olarak alindijinda, dinyadaki tim
tirev stzlesmeler icerisinde vadeli islem sozlesmesi anlaminda endekslere dayali
vadeli islem sozlesmesi tutar olarak %5'lik bir pay almaktadir. Biraz 6nce soyledigim
gibi, Kore ornegi endekse dayali opsiyon sozlesmelerinde islem adedi olarak Gnemli
bir patlama gostermis, bu da dikkat gekmis.

Endekse dayall vadeli islem sozlesmelerinde, dinyada en onemli borsa olarak
Chicago, Euronext ve Eurexx’i goryoruz. Endekse dayali vadeli iglem sozlesmelerinde,
sozlesme tutar olarak bakhigimiz %68 payiyla Tokyo Borsasi'nin da 6nemli bir paya
sahip oldugunu gormekteyiz.

Bir diger vurgulamak istedigim, genelde tirev Crinler endekslere dayall olarak
geligtirilmektedir. Bunun tek farkli oredi ABD'de geligmistir. Tek tek hisse senedi
vadeli iglem sozlesmesine de 2001 yilindan itibaren ABD'de izin verilmigtir. Bu da
bir hisse senedinde piyasalarin maniptle edilmesi sonucunu doguracagi endigesi
nedeniyle uzun yillar Amerika'da CBOT farafindan izin verilmemigti. Gegtigimiz
2001°de izin verildi ve bu cergevede One Chicago tarafindan 120 hisse senedine
dayall vadeli islem sozlesmesi ve opsiyon sozlesmesi islem gormektedir. Euronext'te
141 sozlesme bu anlamda islem gormektedir. Bir de Italya, Macaristan ve Hindistan
gibi birgok dlkede de bu nitelikte, yani hisse senedinin kendisine dayali vadeli
islem s6zlesmesinin iglem gordigund ve ozellikle Hindistan'daki iglem hacminin
dikkat gekici oldugunu belirtmekte fayda var.

Ben daha fazla s6zimi uzatmadan, birgok gelismekte olan (lkede oldugu gibi
tlkemizde de vadeli iglemler stzlesmeleri ya da vadeli iglem piyasalarin bir gereklilik
oldudunu belirtmek istiyorum. Sayin Merkez Bankasi Bagkani da belirtti; bunun
ekonomik kogullan da olugmustur. Ekonomik aktorlerin Glke ekonomisindeki biitin
fiyatlardan ortaya gikan gelecede iligkin belirsizliklere dayali riskleri yonetebilmeleri,
bu piyasalarin gelismeleriyle alakalidir. Vadeli Opsiyon Borsasi'nin da cok kisa bir
stire igerisinde iglem hacimleriyle IMKB'yi gegecegini Umit ediyor, hepinize saygilar
sunuyor, tesekkir ediyorum.
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Prof. Dr. Erol GAKMAK

Cok tesekkir ederiz Sayin Kiguksozen'e. Simdi Gigdem Kose, TCMB Piyasalar
Genel Mudurd var. Bu gok yeni olarak ogrenilen bir konu olarak beliriyor, dolayisiyla
panelistler arasinda ufak tefek ortlismeler olursa, tekrarda yarar vardr.

Cigdem KOSE
(Tarkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasl Piyasalar Genel Mudiiri)

Tesekkarler Sayin Bagkan, degerli konuklar. Belirttiginiz gibi yeni bir konu ve
pek cok dedinecedimiz nokta oOrtigiyor. Benim de sunusumda Cemal Bey'in
anlattiklanyla ortigen pek cok konu var. O yizden hizla onlar gegip farkli noktalar
Uizerinde durmaya caligacagim.

Vadeli iglem sozlesmelerinin  ne oldugu Czerine konugsmamiza gerek kalmiyor
herhalde.

“Neden kullanilir?” sorusuna soyle kisaca basliklar itibariyle dedinecek olursak, bu
sozlesmeleri alim satim amaciyla kullananlarin yani sira fiyat hareketlerinin ters
etkilerinden yani riskten korunmak amaciyla da kullananlar oldugu gibi, spekilasyon
ve arbitraj amaciyla da kullananlar oldugu goriyoruz.

Genelde vadeli iglem sozlesmelerini dort ana baglk altinda toplamanin- mimkn
oldudu goraliyor. Bunlar swap, forward, futures ve opsiyon sozlesmeleri. Gok kisaca
farif etmek gerekirse, swap iglemleri farkli karaktere sahip gelecekteki iki nakit
akiminin- degisimi iglemi olurken; forward sozlesmeler gelecekte teslim zerine bir
malin fiyatr ve tarihi (zerine anlagiimasi; futures islemleri bunfarin  standartlagmig
kontratlar olarak bir borsada iglem gdren tir(; opsiyon iglemleri de bir varligin belli
bir slre icerisinde sabit bir fiyattan alma satma hakki olarak tanimlaniyor.

Daha once de belirtildigi gibi bu tir sozlesmeler organize borsalarda islem
gorebildikleri gibi tezgahtsti piyasalarda da islem gormektedir. Her iki islem
tirinin kuskusuz bir digerine gore Gstin oldugu veya eksik oldugu bir yon vardir.
Fakat Cemal Bey'in vurguladigi bir noktaya ben de tekrar deginmek istiyorum.
Forward sozlesmeler; iki taraf arasinda kargilikli anlasarak yapilan sozlesmeler
oldugu igin devredilmesi zor olan, dolayisiyla kredi riski tasiyan, karsi taraf riski
fagtyan sozlesmelerdir; oysa bu sozlesmeler organize bir borsada islem gordukleri
zaman borsa glvencesinde olduklar igin, yatmmcisinin, iglemcisinin kredi riskinden
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minimum - etkilenmesine neden olan sozlesmelerdir.

Bu iglem hacimlerinin dinyada nasil olduguna baktigimizda; aslinda kredi riski
s0z konusu olmasina ragmen tezgahisti piyasalardaki iglem hacimlerinin organize
borsalara gore gok cok daha yuksek oldugunu gordyoruz. Fakat her iki piyasayr da
karsilagtinrsak, genel egilim her iki piyasadaki iglem hacimlerinin gittikce artmakta
oldugunu gosteriyor. Ancak tezgahtsti piyasalardaki iglem hacminin artigi organize
piyasalarin bir miktar gerisinde kaliyor ozellikle son yillarda. Bu grafik Gzerine ben
biraz konugmak istiyorum. Biz Merkez Bankasi olarak, doviz piyasasinda bankacilik
sektortindn gunluk iglem hacimlerini topluyoruz. Bu grafigi de oradan topladigimiz
veriler (zerinden Orettik. Burada vadeli islemler olarak gérdiguniz bankalarin,
musterilere yabanci kurumlar ve birbirleri ile gerceklestirdikleri TL karsilgi forward
ve swap islemleri igeriyor. 93 yilinda yillik toplam iglem hacminin sadece %4,2'sini
olugtururken 2004 yilinda 8 kat artarak %20'ye cikmig durumda. Ancak ne yazik
ki sunu belirteyim, bu islemlerin kargi taraflan kim diye bakhigimizda bunlarin
bankalarin magterileri de@il daha gok bankalarin kendi arasinda yaptigi islemler ya
da yabanci masterilerinin yogunlukta oldugunu gortyoruz ve swap islemlerin bu
islemleri domine ettigini gordyoruz. Bizde dedigim gibi; vadeli iglemler tutarlarimiz
artiyor olmasina ragmen halen uygulanan kur rejimimiz; dig ticaret hacmimiz ile
karsilastinldiginda oldukca -Gzellikle spot islem hacmimizden ziyade vadeli iglem
hacmimizin- distk seviyelerde kaldigini  gordiyoruz. Bu sene igin dig ticaret
hacmimiz yillik 160 milyar $'ken, vadeli doviz iglem hacmimiz 138 milyar $'dur.
Oysa ki dinyada bunun nasil oldujuna baktigimizda, vadeli doviz iglem hacminin,
dig ticaret hacminin gok gok (zerinde bir yerde gergeklestigini goriyoruz.

Cemal Bey'in az once belirttigi gibi yarn agilacak olan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsas’'nda iglem gorecek sozlesme tlrleri, emtia, faiz, doviz ve hisse senedine
dayali olacak. Ben ozellikle bunlarin icinden iki tanesi Gzerinde durmak istiyorum.
Birincisi kur riskini yonetmeye yarayacak olan doviz sozlesmeleri, digeri de faiz
sozlesmesi.

Sabah Sayin Bagkan'n da konugmasinda belirttigi gibi 2001 sonrasinda farkli bir
kur rejiminde yasiyoruz, dalgali kur rejimi ve bu rejime gectigimizden beri nominal
kurlarin seyrine bakarsak sayet Gsteki mavi izgi $/TL kurunu alttaki de €/TL kurunu
gosteriyor. Kurlarin oldukga hareketli bir seyir izledigini gordyoruz. Yalniz, burada
dikkat cekici ve (zerinde distinmemiz gereken bir nokia var. Daha onceki kur
rejimleri altinda ongorulebilir mesela bir dénem biz enflasyon kadar deval(iasyonun
oldugu kur rejiminin boyle tamimladigi bir donem de yasadik. Tirk Lirasinin yavas
yavas deger kaybetmesini gozlemledik, oysaki 2001°de yeni kur rejimine gegmemizle
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TCnin kimi zaman deer kaybettigi kimi zaman da deger kazandigini gozliyoruz.
Boyle olunca, kur riskini eskiden sadece yukimldlikleri agisindan ddstnen, yani
sadece doviz cinsinden yukimlulige sahip olanlar igin bir kur riski kavrami s6z
konusuyken artik doviz cinsinden varlik sahibi olanlarin ya da doviz cinsi alacaklari
olanlarin da bu riski ve bunun nasil yonetilecedini disinmeleri gerekiyor. Burada
bankalarin kur riskini nasil yonettigini goriyoruz. 2000 yilinda oldukga blydk bir
aclk pozisyonuna sahip bankacilik sektorini dalgall kur rejimine gectikien sonra
kur riskinden kagindigini goriyoruz. Bu grafikten oysa ki sirketler kesiminden pek
de islerin boyle olmadigr goraliyor. Sirketler kur rejiminde herhangi bir degisiklik
olmamigcasina kur riski goruslerini korumaya devam ediyorlar. Tabii bu sadece
IMKB'de islem goren sirketlerin doviz pozisyonlan. Yine de bir fikir vermesi
agisindan 6nemli- oldugunu  ddstindyorum.

Faiz riski agisindan bakarsak, alttaki mavi ¢izgi Merkez Bankasi'nin kendi kisa
vadeli ddviz kotasyonunu gosteriyor, dstteki kirmizi gizgi de gosterge DIBS'in faiz
oranindaki dalgalanmay gdsteriyor. Gordiguniiz gibi faiz dalgalanmasi ashinda belki
bizim gecmis yillarda yasadigimiz donemlere gore gok daha az fakat yine de biyik
bir dalgalanma var. Doviz forwardlan diginda TL Kargisinda kullanilabilecek bir faiz
sozlesmesi de yok. O yizden de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas’nda islem
gormeye baglayacak olan faiz kontrati bu anlamda da biyuk bir onem arz ediyor.
Ozellikle spot piyasadaki devlet i¢ borglanma senetleri hacmine baktigimiz zaman
burada oldukca biyik bir islem hacmi artigi goriyoruz; bu da boyle bir kontrata
aslinda ne kadar fazla ihtiyag duydugumuzu gosteriyor.

Sonug olarak ben sunlan soyleyerek bitirmek istiyorum sozlerimi, diinyada ¢ok
yaygin olarak kullanilan vadeli islem sozlesmeleri, Glkemizde ne yazik ki TLye dayali
olarak, TLye dayali olarak diye Ozellikle belirtiyorum clinki banka bilangolarinizdan
baktigimiz zaman finans kesiminin aslinda yurtdiginda degisik vadeli enstrimanlar
kullanarak kendi risklerini yonetme yolunda biyiik bir yol kat ettigini gordyorsunuz
fakat, Turk Lirasina dayali olarak pek fazla enstrimanimiz yok ve bu islemler de
pek fazla kullaniimiyor. Bunda kuskusuz daha dnce tartigilan gecmis donemlerdeki
olumsuz makroekonomik kosullarin etkisi ok biyik ancak yine az once sdylendigi
gibi bu konudaki egitimimizin ve kendimizi geligtirmemizin de bu piyasanin
gelismesine cok blyik katkisi olacak. Bu anlamda Ozellikle sirketler kesiminin
sanki finansal kesiminden biraz daha fazla Gzen gdstermesine gerek varmig gibi
gozikiyor. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem gorecek olan stzlesmelerin
sozlesme blytklukleri borsada iglem goriyor olmasi nedeniyle kredi riski konusunda
getirece@i rahatlama dikkate alindiginda ozellikle girketler kesimi agisindan da daha
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rahat, boylece de vadeli islemler piyasasina yeni bir derinlik getirecektir. Tesekkur
ediyorum.

Prof. Dr. Erol CAKMAK

Tesekkir ederiz Gigdem Hanim. Tam sirketler kesimi daha oOnde olmali diyerek
bitirdiniz, programda Zorlu Holding CEQ’su Cem KOKSAL var. Buyurun.

Cem KOKSAL
(CEQ - Zorlu Holding)

Tesekkir ediyorum, Sayin Baskan. Dederli konuklar oncelikle panele katilarak bizleri
dinlediginiz igin sizlere tesekkir ediyorum. Bugin, ben sirketler kesiminin bir
temsilcisi olarak, vadeli iglemler piyasasi ve piyasalar biraz tartismak istiyorum.
Cok fazla vaktinizi almayacagim.

Hareket noktamiz risk yonetimi. Oncelikli olarak risk yonetiminin sirketler agisindan,
reel kesim agisindan neden onemli oldugunu biraz tartigmak istiyorum. Hepimizin
bildigi gibi uluslararasi rekabette gok hizli bir artig var. Sik sik basinin giindeminde
dinya ticaretinin serbestlesmesi, uluslararasi ticarette vergilerin azalmasl, kalkmasi,
Gin ve Uzakdogu'daki diger ucuz maliyetli Glkelerin dinya ticaretinde egemen
olmaya baslamasi, yeni teknolojilerin kullanimi herkesi zorluyor. Net sonug; ciddi
anlamda daralan kar marjlar. Kendi grubumuz girketlerinde ornedin elektronik
sektorinde net kar marjlannin - %3-4’lerde  ve tekstil sekidrinde %4-5'lerde
oldugunu soyleyebilirim. Bunun yaninda bircok fakiorden dolayi diinyada sermaye
hareketlerinde ¢ok hizli bir biylme oldugunu goriyoruz. Sermaye piyasalarinin
serbestlesmesi, Ulkelerde sermaye hareketlerinin - giris gikiglarinin - serbestlesmesi,
birgok yeni yatnim aracinin 6zellikle hedge fonlarin hacimlerinin biyiimesi, yatinm
olanaklarinin artmasl, piyasalara giren ve cikan sermaye miktarinin ciddi anlamda
biyimesine yol aciyor. Bu tabii kiigik piyasalarda cok ciddi fiyat hareketlerine
yol acabiliyor. Bizim (lkemizde de uluslararasi piyasalarda da yiksek volatilite s6z
konusu. Gectigimiz yil $/€ paritesi yanimiyorsam 1,15-1,35 arasinda, TL/$ 1,35-
1,60 arasinda dalgalandi, buradaki dalgalanma boyutu az once bahsettigim karlilikla
kargilastirdigimizda ok ciddi boyutta, yani ters bir pozisyonda yakalaniimasi halinde
firmalarin karliigini - gotdrebilecek durumda. Bu tabii bir gok firmaya kisa orta
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uzun vadede risk yaratiyor. Risk dedigimiz sey, ters bir fiyat hareketi olustugunda
karsimiza cikacak zarar, bu zarar eger firmanin mali yapisina zarar verecek boyutta
olursa tabii cok daha onemli hale geliyor.

Dolayisiyla riski yonetmemiz gerektigi ortaya cikiyor. Riski nasil yonetmemiz lazim?
Oncelikle tabii, kendi sektorim igin konusuyorum, riski iyi tanimlamak zorundayiz.
Hangi degdiskenin degisimiyle karlihgimizda bilangomuzda hareketliligin olustugunu iyi
bilmemiz lazim. Bu konuda uzmanlardan destek almak en onemlisi; firmalar kendi
altyapilarini hazirlayana kadar. Riski Olctikten sonraki faktor de riskin zamanlamasl.
Omegin tekstil sekttrinde yurtdigina ABD'de bir yillik satis sozlesmeleri yapiyoruz.
Bu baglantilarda belli bir fiyat garantisi oluguyor, bu baglantiyr yaptigimiz andan
itibaren girdi maliyetlerimiz bizim igin ¢ok Onem kazaniyor ve o noktada bir risk
yonetimi ihtiyact doguyor. Fakat, badlantiyr yapmadan gidip pamuk fiyatini ya da
$/TL fiyatini sabitlemek esasinda riski kapatmak degil tam tersi pozisyon almak
anlamina geliyor. Dolayisiyla riskin olusma zamaninin bilinmesi de riskin kendisi
kadar onemli bence.

Bir diger onemli konu, maliyet getiri analizinin cok iyi yapiimig olmasi lazim.
Biliyorsunuz, teorik olarak tiim riskleri sifirlamak mdmkin, hi¢ risk almadan is
yapabiliriz. Gok meshur bir deyis var “No risk no return® yani risk olmadan getiri
de yok, dolayisiyla ne kadar risk alabilecegimizi iyi 6lgmemiz ve ona gore bir risk
yonetim politikasi olusturmamiz lazim.

Bir de isin sonraki takibi icin cok iyi kadrolar olusgturmak zorundayiz, hem
sirketlerimiz bunyesinde hem de araci kurumlar binyesinde.

Risk yonetiminde kullanabilecegimiz araglar ¢ok cesitli, birinci sirada firmanin kendi
olanaklar dedigim ashinda bircogumuzun yaptigi sey. Girdi ve ¢ikhi yani gelir ve
giderlerimizin kur yapilarini dengelemeye calismak, mumkinse fiyatlama yapilirken
bir takim risklerin musterilere aktariimasina calismak. Bu tabii en kolay ve en
dogru risk metodu. Ama tabii biliyoruz ki gergek hayatta bunlan birebir uygulamak
mimkin olmuyor, ama en azindan akimizin bir kogesinde bu olmali ve buna
calismaliyiz.

lkinci aracimiz bankacilik sistemi. Birgogumuz bunu yillardir kullaniyoruz, biz de
kendi grubumuzda sik sik yer veriyoruz. Az once bircodu anlatildi bunlarin. Burada
karsimiza cikan cesitli faktorler var. Birincisi kredi limiti, her firmanin her bankada
bu islemleri yapacak kadar kredi limiti olmayabilir, dolayisiyla firmanin elini biraz
baglayabilir. kinci konu segtiginiz Uriine gore degisen bir fiyat derinligi problemi var.
Fiyatlamalar cok standart olmayabilir ve olugsan fiyatin seffafligi da cok olmayabilir
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Urine bagh olarak. Bir de cikis noktasindaki o esneklik her zaman saglanamayabilir,
bankacilik sisteminde yaptiginiz risk yonetimi - sozlesmelerinde. Bunun bir biyik
avantajl var, tam ihtiyaca yonelik ingilizcede “tailor made” denen Urinleri iletmek
mumkin. Riskin olugacadr giine nakit akimlannizi tam denk getirmek seklinde
miktarini - ganind  sizin - ayarlayabileceginiz Urinler elde etmeniz mimkin oluyor.
Bunun yaninda tabii organize borsalar var. Bize ne katiyor? Derin piyasa sayesinde
seffaf bir fiyatlama daha genis bir kesimin ulagabilecegi bir piyasa, kredi riski
sorunu- gozdldugu icin. Bu drdinleri risk yonetimi icin kullamirken gok dikkat etmek
lazim, standart Granler oldugu igin ihtiyaglan birebir kargilayan, nakit akimlarinizi
birebir olgustiren drtinler olmuyor. Bunlarn iyi olclip tartmak, damgmanlarla iyi bir
strateji gelistirmek ok onemli.

Bir diger cok Onemli konu ve bankacilik sistemiyle yapilan sozlesmelerden temel
farklarindan biri baglama ve tamamlama marji konusu var. Bu tabii firmanin risk
yonetimi kontratlar yapmaya basladigi andan itibaren nakit akimi ya da yonetimi
intiyacl doguruyor, bitlin bu risk yonetimi genel gercevesi iginde vadeli islemler
borsasi nereye oturuyor diye distndugimizde en bdyik intiyacimiz TL ve buna
badll drinlerde organize borsalarin olmasiydi, bu piyasa bu ihtiyaci kapatiyor.
Bankacilik sisteminde kullandigimiz hedging Urtinlere cok ciddi bir alternatif olarak
ortaya cikiyor. Ozellikle risk yonetimi maliyetlerinde ciddi anlamda disis saglamasini
bekliyoruz.

En onemli konulardan biri piyasanin derinligi. Risk yonetimi amaciyla bu piyasalari
kullanacak olanlar agisindan derin piyasalarda hareket etmek onemli yoksa baska
risklere maruz kalma riski var. Bizim ciddi beklentilerimiz var piyasaya yonelik. Zorlu
Grubu olarak bu Granleri mevcut kontratlarn dahi birgok yerde kullanabilecegimizi
Ongordyoruz. Az Once bahsettigim tekstil grubunda pamuk maliyetinin, satig kontrati
baglandikian sonra sabitlenmesi, yine kur riskinin sabitlenmesi TL maliyetlerimizi
yonetmek agisindan onemli. Bir diger tekstil firmamizda yurtici TL maliyetle satin
almalanmiz var, sirf ihracat gelirlerimiz var, bunlan yine yonetmek sansimiz olacak.
Bir de faiz kontratlanyla da biraz daha ileriye tasiyabilecedimiz faiz risklerini yonetme
firsatimiz olacak. Son derece heyecanlyiz ingallah Ulkeye ve ekonomiye hayirli bir
adim olacaktir diye bekliyorum. Tesekkir ederim.

Prof. Dr. Erol GAKMAK

Cem KOKSALa tesekkir ediyoruz. Simdi Cem Koksal'n  konugmasinda ok
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vurguladigi bir konu vardi, kendisi alici tarafi olarak konustu, cok iyi danigmanlar
kullanmamiz gerekiyor dedi. Simdi o hizmeti verecek kurumlardan biri kargimizda,
Dundas Unli‘den Atilla KOKSAL.

Atilla KOKSAL
(Dundas Unlii Genel Miidiirii)

Tesekkdrler. Sayin bagkan, dederli konuklar yemek oOncesi son konusmaci olmak
biraz zor. Kisaca sizleri fazla sikmadan finansal vadeli islem sozlesmelerinin  pratik
uygulamalarindan - bahsetmek istiyorum. Oncelikle belirtmek isityorum ki, 1995
yiindan beri VOBAS'I ¢ok yakindan takip eden biri olarak ve ayni zamanda
VOBAS'In Yonetim Kurulu Gyesi olarak boyle bir ginde konusmaktan gurur
duyuyorum. Bagkan Bey iyi bir danigman dedi ama bundan tam 10 yil Once
[zmir Ticaret Borsasi'na Vadeli Islemler Borsasi kurulmasi konusunda danigmanlik
yapiyordum, 10 yil gectigine gore pek de iyi bir damgman olmadigim sonucu da
cikabilir diye distndim. O donemde borsanin argivierini incelerken 1989 yilindan
kalma bir gazete kiplri elime gecti. Yaniimiyorsam Dinya Gazetesi idi. O donemin
[zmir Ticaret Borsasi Bagkani finans sektbrine bir mijde veriyordu gelecek yil
vadeli iglemlere baglyoruz diye. 1995'te de hedef 1-2 yil iginde vadeli islemleri
baglatmakti ve bu konuda gok yogun caligmalar yapildi. 1989-1995 ve 2005,
nihayet yarin aciligini yapiyoruz ve Tirkiye icin 6nemli bir gin olacak.

VOBAS'In kurulugunda birok kisinin, kurulugun emegi var. lzmir Ticaret Borsasl,
Sermaye Piyasasi Kurulu, lzmir Ticaret Odasi, Odalar Birligi, IMKB, Takasbank, Araci
Kuruluglar Birligi, Merkez Bankasi, Hazine, Maliye, ilk basta 96 senelerinde kaynagi
saglayan Vakifbank ve tabii ki VOBAS'In calisanlar. Ancak bugin bu borsanin
lzmirde agiimasi bence iki kiginin on yili askin bir stredir verdigi emegin bir
sonucu. Eski [zmir Ticaret Odasi Baskani Sayin Hasan OZMEN ve simdiki izmir
Ticaret Odasi Bagkani ve Yonetim Kurulu Baskamimiz Sayin Tugrul YEMISGI, 10 yili
askin stredir gercekten biyik mucadele vermigler ve borsanin Tiirk finans sektdrine
kazandinimasinda bayuk rol oynamiglardir.

Sayin Serdengecti'nin de belirttigi gibi VOBAS milkemmel bir zamanlama ile agilyor.
Benim jenerasyonumdaki arkadaslar hicbirimiz boyle bir ortam gdrmedik politik
istikrarin oldugu, piyasanin istikrarli oldugu bir ortami ilk kez yasiyoruz. Belki bir
10-15 sene gecikti ama bu bence VOBAS'In gliclenerek hazirfanmasina vesile oldu
ve piyasalarin da stabil oldugu boyle bir donemde agilmasi biyik bir sans diye
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dastndyorum.

Peki piyasalanmiz VOBAS'a hazir mi, bizim sekt6rimiz VOBAS'a hazir mi? Sermaye
piyasamiza, para piyasamiza baktgimiz zaman, vergisel acidan olan kazanimlara
baktigimiz zaman, gene hem VOBAS farafinda olsun hem kullanicilar aracilar
tarafinda olsun, eleman agisindan baktigimiz zaman kesinlikle sektorimiz VOBAS'a
hazirdir; VOBAS da sektorin ihtiyaglarini  yerine getirmeye hazirdir.  Dolayisiyla
highir eksigimiz yoktur, tek ihtiyacimiz katihimin yiksek olmasi ve likiditenin yiiksek
olmasidir. Sanimm bu konuda da higbir sikinti yasamayacadiz. Zaten bankacilik
sektoriindeki arkadaglanmiz biliyorlar biz yaklagik 20 yildir vadeli iglemleri yapiyoruz.
Oncelikle, forward swap islemleriyle basladik. Sayin Kose demin bahsetti neredeyse
%20'ye glkmis forward iglemler. Son zamanlarda opsiyon islemlerinin de cok Gnem
kazandigini gordyoruz, hatta birgok banka mevduat misterilerine opsiyon baglantil
Urinler pazarlamaya basladi. Bu artik gundelik hayata da opsiyonlar girdi, doviz TL
baglantili birgok Grin bankalanmiz tarafindan musterilere pazarlaniyor. Hisse senedi
tarafinda ise biz araci kurumlara, son zamanlarda ok baylk opsiyon islemlerine
aracilik etmeye basladik. Ozellikle IMKB 30 hisselerinde girket ortaklarinin - hisse
satiglarina  kolaylk getirmek icin, piyasayr fazla etkilemeden ya da likiditenin
olmadigi zamanlarda blydk bloklan elden ¢ikarabilmek igin yabanci kurumlarla
yabanci fonlarla kargilikli gok biyik opsiyon islemleri bagladi. Call opsiyonlar,
put opsiyonlar, caller dedigimiz cift tarafli opsiyonlar 100 milyon, 200 milyon $
seviyelerinde ve 1-2 yil vadeye kadar iglemler yapiliyor tezgahiistl piyasada birebir
anlasmali olarak. Bunlar, 2-3 sene oOncesinde tahayyul edemeyecediniz iglemler;
fakat bugin bunlarin alicisi var.

Kimler burada iglem yapacak? Buranin oyuncular belli; bankalar, aract kurumlar,
sirketler kendi bilangolarindaki riskleri hedge etmek icin, sirket ortaklar hisse
senedi risklerini bertaraf etmek icin kullanabilirler. Yatnm fonfari, cok boyuk bir
oyuncu olabilecegine inandigim hedge fonlar, hedge fonlarinin toplam degeri 1
trilyon $'1 asti, bu kaldirag kullaniimadan olugan deger, kaldirag kullanildi§i zaman
ok daha yiksek dederlere ulasiliyor ve gecen hafta okudum New York borsasinin
islem hacminin %20'sini artik hedge fonlar yapiyor. Onlanin bizim piyasamiza da
ilgi gostereceklerini dustniyorum, bu goziniizi korkutmasin. Bireysel yatinmeilar
ve spekulatorler de var.

Neler yapacak buradaki yatnmcilar, bundan da bahsedildigi icin hizli gegiyorum.
Korunma amagli, yatnm amacl ve arbitraj spekilasyon amagli olacak. Hangi
riskleri biz burada alabilecediz veya Onleyebilecegiz. Alabilecedimiz riskler kur
riski, faiz riski, hisse senedi riski: Onleyebilecedimiz riskler ise bunlarin hepsi
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likidite riski,karsi taraf riski ve operasyonel riskler. Demin tezgah Ustl piyasalardan
bahsettim, bdydk bir opsiyon islemi yaptigimizda sonugta blyik bir kargi taraf
riski aliyoruz, bunu bir kurumla yapiyoruz. Bu bize bir karsi taraf riski getiriyor.
Borsa'da ise bunu takas merkeziyle neredeyse tamamen bertaraf ediyoruz. Likidite
riski tezgahtstd islemde donip bu pozisyonu tersine gevirmeniz bu pozisyondan
kurtulmaniz ¢ok zor, bazen mimkin de olamiyor. Operasyonel riskler aliyorsunuz.
Tezgahusta iglemler yaptiginizda, birebir sozlesme yapiyorsunuz ve o sozlesmeden
dogan bir takim sikintilarla kargllagabilirsiniz veya hig akliniza gelmeyen ciddi bir
riskle de karst karsiya kalabilirsiniz dolayisiyla yarin bu risklerden kurtulmak igin
elimize ¢ok iyi bir enstriman geciyor. Yatinm ve spekiilasyon amagli iglemlerden
ok fazla bahsetmeyecegim bu piyasalardaki gelismelerden faydalanmak amaciyla
uzun veya kisa pozisyonlar olusturmak.

Hisse senedi yatimmeilan icin endeks nétr pozisyonlar yaratmak. Bugine kadar
boyle bir imkanmimiz yoktu. Bir takim hisselere yatinm yaptigimizi varsayalim ve bu
hisselere uzun vadeli inandigimizi varsayalim ki; zaten boyle bir durum yoksa hisse
senedine yatinm yapmamak lazim; ama hisse senedi piyasasinin fazla yukseldigini
distndigimiz donemlerde, hisse senedi piyasasi riskinden kurtulmak istedigimizde
hisse senedi satmadan burada endeks kontratini agija satarak hisse senedi notr
pozisyonlar yaratmak miimk(in olacaktir. Bugine kadar bizim elimizde boyle bir
imkan yoktu. Keza yatnm fonlar igin de kullanilabilir bir 0riin, gergi Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun son performans tebliglerinde bir takim kisitlamalar geldi ama
yine de yatinm fonlart da bundan bir miktar yararlanabilir.

Vergiden korunma amagli iglemlerde kullanabiliriz.  Gunkdi  bugine kadar ne
yapiyorduk? Bir hisse senedi alip 3 ay bekliyorduk ki vergi siremiz dolsun, fakat
bazen 2. ayin sonunda baydk bir kar elde ettijimizde piyasadan korkup kari
realize edip vergi ile kargl karglya kalma durumumuz oluyordu. Eder hisse senedi
piyasasindan korkuyorsan ve karl realize edip vergiyle muhatap olmak istemiyorsan
biraz once bahsettigim endeks nétr bir pozisyon yaratabiliriz. Endeksi acija satanz,
eder borsa diserse oradan kar yazarz, Obur farafta ettigimiz zaran bir mikiar
dengeleriz, vergi yonetimi agisindan da elimize ciddi bir imkan gegmis oluyor.

Arbitraj iglemleri malum, spot piyasayla vadeli piyasa fiyatlan arasinda olugan kisa
streli farkliliklarda kar elde etme amacina yonelik islemlerdir. Burada da hem
hisse senedi piyasasinda hem doviz piyasasinda arbitraj yapma imkani olacagini
dustndyorum.

Hisse senedi endeks islemleri gergekten piyasamizin ok ilgi gostermesi gereken
bir Urin diye dustndyorum ve likiditenin burada oldukga yiiksek olacagini tahmin
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ediyorum. GUnk( pozisyon agma oldukca kolay, hem long hem short. Bugine kadar
hisse senetlerini agida satamiyorduk, simdi bu borsada agida satma imkani geliyor.
Pozisyon almak da ok kolay. Marj sistemi sayesinde dugiik sermaye baglayarak
kaldiragla daha yiksek getiri elde etme, tabii bu daha yiksek zarar elde etmeyi
de beraberinde getiriyor ama en azindan bu bir imkandir.

Faiz tarafinda, ki burada hacimlerin ok daha yiiksek olacagini distiniyorum, gene
faiz oranindaki degisikliklerden yararlanma amagcli islemler yapacagiz. Eskiden faizin
dusecedini bekliyorsak gidip hazine bonosu aliyorduk, ki faiz dustiginde hazine
bonosunun fiyatinin - yikselmesinden faydalanalim diye fakat faizlerdeki yukselme
durumunda fazla birgey yoktu bireysel yatimcilar olarak, o da geliyor. Yine verim
edrisi Gzerindeki oynamalardan yararlanabilecegimiz enstrimanlar geliyor. Bir 90
gunlik kontratlar var, bir de 365 ginlik kontratlar var. Eger faizin verim egrisi
tzerinde bir hareket bekliyorsak, Ornegin verim egrisinin yikselmesini bekliyorsak
bundan yararlanmak da artk burada mimkin hem de higbir hazine bonosu riski
almadan. Eder verim egrisinde bir artig bekliyorsaniz, uzun vadeli faizlerde artig
bekliyorsaniz, ne yapiyorsunuz? 91 gunlik kisa vadeli stzlesmeyi aliyorsunuz, 365
gunlik uzun vadeli sozlesmeyi satiyorsunuz. Verim egrisi diklestiginde uzun vadeli
bononun fiyati distyor kisa vadeli bononun fiyatr ya artiyor ya da sabit kaliyor
ve bir gelir elde ediyorsunuz. Bunu eskiden yapacak enstrimanimiz yoktu, bu da
geliyor.

Ozetle, yarnndan itibaren hem dovizde, hem endekslerde, hem de faizlerde yeni
enstrimanlar geliyor ve bunlar daha once elimizde olmayan siratle kullanabilecegimiz
imkanlar.

Bizim piyasa olarak VOBAS'tan beklentilerimiz, VOBAS'In bireysel degil profesyonel
yatnmellarin ihtiyaglarina cevap verecek sekilde gelistiriimesi. VOBAS'I biz kiiglik
yatimmellann gelip islem yapacagi bir yer olarak dizayn eder veya boyle bir yer
olmasi icin geligtirmeye caligirsak buydk bir hata yapariz. Burada kiglk yatinmciya
aslinda fazla yer yok biliyorsunuz, yurtdiginda ya da vadeli islem veya opsiyon
piyasalarinda iglem yapmak igin sofistike yatnmci statdsine gegmeniz lazim,
herhangi bir bireysel yatinmel bir araci kurumda hesap acarak vadeli islem veya
opsiyon islemi yapamaz. Once bir mulakat prosesinden geger bu konulan biliyor
mu, riskler hakkinda bilgisi var mi, bunun sonucunda aract kurumu ikna ederse
ancak islem yapabilir. Dolayisiyla, araci kuruluglar olarak bizim de bu drdinleri
musterilerimize pazarlarken gok Onem vermemiz gereken bir konu.

Gene VOBAS'In Tirkiye ve yurtdisinda planli ve surekli bir sekilde tantiimasi bir
diger beklentimiz. Bu tip borsalann pazarlanmasi gok onemli. Bugin Chicago ve
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New York'taki borsalarin timinin biydk pazarlama bolimleri var, driin gelistirme
bolimleri var; bu bolimde de surekli piyasa ihtiyaglar dogrultusunda yeni Granlerin
devreye girmesi. Bu arada yine opsiyon piyasasinin da planli bir sekilde piyasaya
sokulmasini bekliyoruz. Burada da olmazsa olmaz bir faktor oding piyasasi, 0ding
piyasasl olmadan opsiyon piyasasi olmaz. Orada da VOBAS'In bu konuda gerekli
rolleri dstlenmesi gerekiyor.

Vergi konusunda gok biyik kazanimlar oldu. Biliyorsunuz ki senelik bir vergi
muafiyeti  verildi, bu baslangig icin cok Gnemli. Fakat vergi ve muhasebe
standartlarinin uzun vadeli bir perspekifle netlestiriimesi gerekiyor diye dustntyorum.
Yoksa bizim yatinm fonlarinda yasadigimiz her yil yenilenen bir vergi statisi ile
karsilasmamak lazim ki buraya uzun vadeli yatnm yapacak yabanci yatinmeilar,
yabancl aract kuruluglar onlerini gorsinler.

Ve son olarak uzun vadede takas merkezinin tim iglemlere Kayitsiz sartsiz taraf
olmasinin saglanmasi. Bugin biliyorsunuz, takas merkezi, garanti fonu ve dyelerin
verdigi teminatlar ile iglemlere bagliyor. Bence bu oldukca saglam, kisa vadede
sorun yaratacak bir durum degil, fakat tim geligmis borsalarda takas merkezi
sermaye olarak cok gugli ve takas Uyeleri sermayeleri ile cok glgli. Bu orta
vadeli bir temennidir kisa vadede buna ihtiyacimiz yok. Borsa’nin hayirli olmasini
diliyorum.

Rosanna Grimaldi
(Stoxx Tirkiye Temsilcisi)

Bu heyecan verici etkinlige beni de davet ettiginiz icin tesekkdr ediyorum.
Oncelikle sizlere Tirkge hitap edemedigim igin hepinizden af diliyorum. Bir sonraki
konusmamda bunu yapacagima stz veriyorum fakat bu zaman alacaktr. Bundan
sonra evde olacagim ve calismayacagim fakat Tirkge'yi OGrenmek igin caba
gosterecegim.

Oncelikle kendimi sizlere tanitmak, neden burada oldugumu ve isimi agiklamak
istiyorum. Uzunca bir siredir beni taniyan fakat ne is yaptigimi hala bilmeyenler var.
Bunu agiklamanin zorunlu oldugunu hissediyorum. Stoxx ve Dow Jones'un Buyuk
Giney Avrupa ve Kuzey Afrika bolgesinden sorumlu kisiyim. Stoxx ve Dow Jones
endeks saglayicilandir, bizler bir banka degiliz, bir borsa degiliz, bir analiz ajansl
degiliz, sadece endeksleri hesaplariz. Burada bir endeks saglayicisinin olmasi Gnem
tagimaktadir, endeks tabani tirevsel drdnlerdir. Saglikli bir tirev piyasasina sahip
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degilseniz bir indeks Gzerinden islem yapamazsiniz ve kullanamazsiniz.

Stoxx, Dow Jones Endekslerinin Avrupa'daki kurulugudur. Dow Jones, dinyanin en
Unli- endekslerinden biri olan Dow Jones Endustriyel ortalama endeksi ile gok iyi
bilinen bir girkettir fakat yalnizca endeksleme yapmamaktadir. Bolgesel, yerel ve
sektorel endeksleri cikartmaktadir. Bir zamanlar Avrupa Borsasi ile iliski kurmak
ve Avrupa para biriminin sundugu firsatlardan yararlanmak acisindan iyi bir firsat
oldugunu dtstnerek halihazirda fiilen Avrupa'nin en bagsarili Endeksi olan Alman ve
Isvicre Borsasi ile bu ortak girisimi- olusturmuglardir.

Bunu cabuk gegecegiz. Ailenin tamami dinyanin her yayina yayilmig bulunmaktadir.
Kiresel, bolgesel ve sekiGrel endeksler.

Burada elimde olan sey, Avrupa’daki hisse senedi endeksleri Gzerinde yapimig bir
aragtirmadir ve bu konugmanin teknik olmayacagini ve pazarlama konularini ele
alacagin sizlere belirtmek istiyorum. Bir kag yil 6nce “logosuz moda” diye tabir
edilen bir moda vardi. Logolar, markalar yaniltici olmakla ve insanlari gergekten
istemedikleri mallarr almaya itmekle suglaniyordu. Bu tiirden bir politika belki moda
icin dogru olabilir. Pahali bir kiyafet veya diger bir kiyafet giydiginizde bunun pek
bir onemi yoktur fakat insanlarin kigisel olarak risk Gstlendigi tiirevler gibi onemli
seylere gelindiginde bu durum farkdir. Gok gik olmayan kiyafetler giymenizde
bir sorun yoktur zira yalnizca ik gorinmemis olacaksiniz; bilmediginiz ve
anlamadiginiz bir seye para yatinrsaniz ve elinizde hig bir garanti yoksa gercekten
risk aliyorsunuz demektir. Bu nedenle bu logosuzluk politikasinin uygulanamayacagini
ve bu sebeple Turktex tarafindan tirevlerin ihrag edilmis oldugunu distinmekteyim.
Bu sirket, garantili Grdnleri ihrag eden resmi bir sirkettir. Tirev ihrag etmek igin
mevzuatlar agisindan yapilmasi gereken pak cok is vardir. Logoyu tanidiktan sonra,
Turkdex, CBOT veya Dow Jones tiirevlerini tanidiktan sonra arka planda yapilan
calismayr hepiniz bilirsiniz ve endeksler soz konusu oldugu strece bir tirevin nasil
olusturuldugunu bilirsiniz. Tarevler ve endeksler gergekten birbirleri ile yakin bir
iliskiye sahiptirler ve biri digerinin aynasidir. Endekslerin yapisini bilirseniz tarevlerin
yapisini da bilirsiniz.

Bu arastirmanin ortaya koydugu onemli bir bulgu bulunmaktadir: dlkesel ve bolgesel
endekslerle karsilastinidiginda yakin gelecekte kuresel endekslerin cok daha biyik
bir 6nem kazanacagini distnen insanlar bulunmaktadir. Bu arastirma 2 yil once
yapiimistir. 2 yillik stre zarfinda bu tahminin tamamen  sahipsiz kaldigini - size
soyleyebilirim. Evet kiiresel endekslerin  Onemi artmaktadir ve piyasa ftarafindan
giderek daha fazla kabul gormektedir fakat Ulke endekslerinin halen Gnemli bir
konumu bulunmaktadir zira ulusal Glke endeksleri uluslararasi bir standarda kavugmak
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istemektedir. Bu nedenle kiresel endekslerin ve kiresel tirevlerin  mevcudiyeti
ulusal dlkelerde de bir dedisime 6n ayak olmustur. Bizzat kendim tirev sistemlerini
dedistirmek ve ayrica borsa sistemlerini degistirmek isteyen ve kiresel oOlcekte kabul
edilebilecek bir standarda ulasmak isteyen Glkelerden gittikce daha fazla soru ve
talep almaktayim. Bu nedenle bu, Tirkiye igin son derece onemlidir, yani tlrevler
kabul edilecektir ve uluslararasi dizeyde islem gorecektir zira standarda qgittikge
daha fazla yaklagmaktadir.

Diger bir bulgu ise teknik faktorlerle iligkilidir. Daha once ele aldigimiz hususlardan
biri olan geffaflik konusunu tekrar ele almak zorundayim. Soru tam olarak suydu:
“temel endekslerin 1siginda asagidaki teknik faktorlerin her birinin 6nemi nedir?”. En
onemlisi seffafliktir. Ve mevzuatlara tabi bir tirev piyasasi ile piyasada seffafliga
ulagirsiniz. Bu nedenle bu analiz yapilmig olsa dahi tdreviere yakin bir sekilde
uygulanabilir zira daha oncede belirttigim Gzere iki husus birlikie hareket etmektedir.
Ayrica uygun nitelikte endeks tabanli Gr(inler vasitasiyla dogrudan yatinm  yapilmasi
gereken diger bir kalem daha bulunmaktadir. Yani piyasayr gelistirmek igin drdnlerin
tam bir yelpazesing sahip olmalisiniz. Urdnlerin tam bir yelpazesine sahip olmak
icinde turevlere inhtiyag duyarsiniz.  Deneyimlerimize gore insanlarin — endeksleri
kullanmadan yaptigi seyler ya calismalardir yada farkli Granlerin ihrag edilmesidir.
Warrant'lar, swap’lar ihrag edebilirler, tezgah-Ustl piyasada ihrag edebilirler fakat
piyasada en belirgin olani warrant’lar, yapilandiriimig drdinler, fonlar, borsa alacak
fonlar ve tirevlerdir. ik Grine sahip olmak igin elinizde kesin olarak tirevierin
bulunmasi gerekmektedir ve iyi bir tiirev sistemi olmadan borsa yatinm fonlari
olamaz. Garantili bir yapilandinlmig drin sermayesi iyi bir tlrev sistemi olmadan
mumkin  degildir.  Endeks secimi agisindan  mdsterilerimi  yonlendiren  temel
etkenlerden birisi likit tirev piyasasinin mevcudiyetidir. Yani likit ve seffaf bir tirev
piyasasi ve ayrica finansal senaryo ve finansal stper piyasadir. Bunu size gok
sayida firsat sunacak bir yapi olarak nitelendiriyorum ve Tlrkiye'de geligecekdir.

Ardindan resim, size daha once anlatmak istedigim seyi gosterecektir. Euro
bolgesinde onemli geligmeler goriimistr fakat ulusal piyasalar en onemli olma
Ozelliklerini korumaktadir. Zira piyasa bilgiye ihtiyag duymakta, herhangi bir mali
(rine yatnm yapan insanlarda bilgiye ihtiyag duymaktadir. Bilgilerin en onemli
kismi ise borsadan gelmektedir. Bir Fransizla konusurken elinizde olan hisseleri ona
anlatmaya calistiginizda Avrupali CAC-40 oldugunu soylersiniz veya bir Amerikali ile
konusurken elinizde olan hisseleri ona anlatmaya calistiginizda Avrupali Dow Jones
oldugunu sylersiniz zira her bir kisi icin indeks dogrudan borsa ile iligkilidir. Bu
nedenle ulusal borsa blyik bir 6neme sahiptir ve bizimkiler gibi sanal borsalar
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gibi kiresel borsalar bu 6nemin Ustesinden gelemezler.

Yapilandinimig  tydk bir kismi DAX endeksinde yapilirken kalan kismi Stoxx'ta
gerceklesmektedir. Bu nedenle birbirine bagl iyi bir endeks ve iyi tlrevler ayni
Ozelliklere sahip olmalidir. Turevler seffaftirlar, turevler karsilagtinlabilirdirler, tirevler
kurallara bagl ve likittirler. Bu aynen Borsa Yatim Fonlar’nda oldugu gibidir. Bir
Tirk borsa yatinm fonuna ait bir Borsa Yatiim Fonlan mevcudiyetinin onemli bir
isaret oldugunu distinmekteyim. Italya'da hi¢ bir borsa yatinm fonu olmadigini
dustintin. Simdiye kadar hig bir Italyan kurulugu son derece sofistike bir Grin olarak
bir borsa yatinm fonu sunmanigtir. Bu_ kapsamli bir bilgi ve caba gerektirmektedir.
Turkiye borsa yatinm fonu sunumunda lalya'dan daha hizli davranmigtir. Halihazirda
bir tlirev piyasasina sahip degiliz fakat bu tirden Urdnlerin gelecedinin son derece
parlak oldugunu disinmekteyiz.

Sorunuz varsa disanda olacagim. Tesekkir ederim.

52



Prof Dr Erol GAKMAK

Efendim panelistler soylemek istediklerini soylediler. Simdi panel yorum katki ve
sorulara agilmigtir. Buyurun.

Kiirsat AYDOGAN

Bilkent Universitesi. Panelistiere genel bir soru sormak istiyorum. Belirttiginiz gibi
vadeli iglem sozlesmeleri yeni degil, 2001 yilindan beri IMKB'de doviz Gzerine
vadeli iglem sozlesmeleri mevcut, yamimiyorsam 97°den beri de Istanbul Altin
Borsasi'nda altin Uzerinde vadeli iglemler mevcut. Fakat iglem hacimlerine baktigimiz
zaman, hemen hemen hig yok gibiler. Simdi bu niye boyle oldu ve simdi lzmir'de
bu sozlesmelerin tutacadi konusunda sebeplerimiz var mi?

- Oncelikle tesekkir ediyorum. Zaten konugmamda ben de bahsettim. Sayin Merkez
Bankasi Bagkan'nin da degindigi Czere, vadeli iglemler piyasalarinda iki sey ¢ok
6nemli birincisi ekonomik istikrar, Ongordlebilirlik onemli yani burada bir risk
var ama belirsizlik degil, dolayisiyla riski esas itibariyle ekonomik degere iligkin
belirsizlik olarak atfediyoruz biz. Simdi IMKB'de biz dalgali doviz kuruna gegildikten
sonra 2001 Agustos'unda vadeli islemleri baglattik. Yalniz oradaki doviz kurundaki
dalgalanma o kadar yiiksek boyutlardaydi ki, baslangigta biz teminatlari gok yiiksek
tutmak zorunda kaldik. Aracilarin sadece bankalardan olusmasi bir baska neden
Olarak dikkate alinabilir. Doviz anlaminda Ongordlebilirlik daha yeni yeni sadlanmaya
basladigi icin bunun tutacagini distndyoruz. Altina Dayali Vadeli Islemler Piyasasi
zaten altin borsasinin aslinda Thrkiye'deki paralel piyasayr ne derece igine aldigi
ile de alakali birsey, o cok farkli bir alan. Dolayisiyla, benim soyleyecegdim,
ekonomik anlamda istikrarsizlik ve Ongordlebilirligin - olmamasi, doviz fiyatlarinda
asin dalgalanma ve piyasanin ona gore dizayn edilmis olmasinin bunda cok etkili
oldugunu ddstndyorum.

VOB'a iligkin nasil bir beklentimiz var, burada sunu styleyebilirim IMKB'yi 1986'da
atigimizda, 4-5 yil IMKB kendinden bahsettirebilmek igin amiyane tabirle basindan
ricacl oldu. 1990'dan sonra gorlyoruz ki televizyon ve gazetelerin bir kismi bu
islemlere aynliyor, dolayisiyla bu bir alisma streci. Diger panelist arkadaglarimizin
belirttigi gibi, biz oncelikle burada sozlesmelerin riskini yonetebilme imkani verdigi
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sektordeki  temsilcilerin - katilimini~ bekliyoruz.  Egitimle bu igin kendi  risklerini
yonetmek anlaminda ok biyik bir olanak sadladiginin  piyasalarda anlasiimas
yani ekonomik bir katki sagladiginin anlagiimasi ve alisiimasiyla bu islemlerde
ok baydk boyameler olacaktir. Dolayisiyla o anlamda dmitliyiz. Bir de ekonomik
Gngordlebilirligin arttigi bir ekonomik ve siyasi istikrar ortamindayiz.

Ben birsey ilave etmek istiyorum izninizle. Zannediyorum tek bagina kurun
dalgalanmasindan stz etmek aciklamak igin yeterli olmuyor. Gunkd 2003 yili
icerisinde Merkez Bankasi 10 milyar $ ve 2004 yili igerisinde 5,5 milyar § aldi ve
bunun baydk bir kismini da ters payr ikamesi olarak tanimladigimiz yani yerlesiklerin
doviz satigina karar vermeleriyle oldu. Piyasada bir belirsizlik vardi ama bunun
yanisira bunun diginda bazi teknik zorluklar vardi IMKB'nin zannediyorum.

Isterseniz ben bir agiklik getireyim o konuya, simdi bu piyasalarin basarli olmas|
icin olmazsa olmaz bazi unsurlar var. Bunlardan en onemlisi maliyet, islem maliyeti
ve alim satim maliyeti yani spread’in acik olmasi. Dolayisiyla, likiditenin olmamasi.
Borsadaki en biytk sorun iglem maliyetlerinin yiiksek olmasiydi bir de katihim az
oldugu icin alim satim kotasyonu ok genis dolayisiyla islem yapmak mamkin
degil. Katthmlar artirmak lazim, katihm artinca maliyetler dustyor. Maliyetler
dustince katim artiyor boyle bir dongi var. Fakat burada VOBAS'a biyik bir
gorev dustyor. Biz bu borsayr kurduk ingallah islemler de artar hadi baslasin
diyemez, onun igin bu pazarlama grubu son derece Gnemli. Yani elde ganta kapi
kapi gezip yerli yatinmcilar, yabanci yatinmcilar, fonlar sirketler herkese anlatmalan
lazim, maliyetleri disik tutmalan lazm ki borsa bu konuda elinden geleni yapti
diye distndyorum. Bir de bu ar-ge bolimunin strekli olarak sektor hangi kontratlar
istiyor onu anlamasi lazim. lzmir Ticaret Borsasi’yla New York Pamuk Borsasi'ni
Ziyarete gitmistik bir haftalik egitim aldik orada. Bize soylenen o kadar aragtirmaya
ragmen her cikan 10 drlndn 5 tanesi basansiz oluyor. Portakal suyu kontrati
basarisiz oldu, donmus portakal suyuna gectiler, stoklamasi daha kolay diye.

- Hangisinde mutlusunuz diye sorarsaniz ben IMKB'nin varligimi ok  dnemli
buluyorum ve Gzellikle endekse dayall sozlesmelerde biydk bir basar elde
edeceginize inaniyorum.
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ismail Mazgirt
9 Eylil Universitesi

lki konusmacimizin sunugunda sozlesme sayilari ile ilgili olarak 7 adet sozlesmeden
bahsedildi, bir konusmacimiz 8 sozlesmeden bahsetti. 2004 Aralik ayinda yanlig
hatirlamiyorsam, SPK Bilteni'nde de 8 stzlesme var idi. Hisse Senedinde Ulusal
30 ve Ulusal 100 endeks sozlesmeler. Acaba bir degisiklik mi oldu?

- Simdi biz Sermaye Piyasasi Kurulu olarak konusmamda belirttim, Vadeli islemler
ve Opsiyon Borsasi bize kontratlar konusunda Oneride bulundu. Biz de 8 tane
onayladik. IMKB 100 endeksine dayali vadeli islem sozlesmesini de onayladik,
ancak su asamada vadeli iglemler borsasi yonetimi, izin almig olmasina ragmen
su anda IMKB 30'la baglamayr daha sonra IMKB 100°'e dayali vadeli islemler
sozlesmesini de piyasayl sunmay! distindu.

Nesrin Sirvan
Ticaret Gazetesi

Vadeli Islemler Borsasi biliyorsunuz gelismekte olan iilkeler arasinda Tirkiye'de en
son agilacak borsa. Fakat Tirkiye ile ayni kategoride olan dlkelerde bu borsalar
en az 5 yil once agild. O Glkelerde de ekonomik istikrarsizlik vardi, birinci
sorum neden bu konuda ge¢ kalindi? Ikincisi mortgage sistemine Turkiye'de
2005'te baglanacagi soyleniyor. Amerika'da mortgage firmalan faize dayali future
options piyasalarinin biydk bir kismini elinde tutuyor. Mortgage sistemi Turkiye'ye
geldiginde vadeli iglemler (zerine ne gibi bir etkisi olacak?

- Simdi vadeli iglemler piyasalarina ge¢ kalindigi dustincesine saygr gosteriyorum
ama katilmiyorum. Daha once de soyledigim gibi doviz ve altinda girisimimiz oldu.
Bir kere baglangigta lzmir Opsiyon Borsasi mala dayali, tanm driinlerine dayall
vadeli iglem ve opsiyon borsasi olarak disindlmistd. Daha sonra biz Sermaye
Piyasasi olarak bir stpermarket haline getirilmesini, bitin islemlerin bu borsada
olmasini distinduk. Konugmamda belirttigim gerekcelerle, ekonomik kosullarin uygun
olmamas! onemli bir etkendir. Bahsettiginiz Ulkelerde de AB ile mizakere asamasinda
belli bir dizeye geldikten sonra bu borsalar agiimistir ve gelisme katedilmistir. 0
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anlamda SPK olarak zamanlama olarak iyi bir zamanda agtigimizi distndyoruz. Bir
ikincisi mortgage sistemi konusunda bu igin mimarlarindan arkadasimiz aramizda. Biz
mortgage icin gerekli hukuki altyapryl tamamlamada Uzerimize digen gorevde gok
onemli mesafeler kat ettik. Yine bir faiz oranlarina dayali bir sistem esas itibariyla,
banklar 10 yillik 20 yillik 30 yillik krediler vermeli. Vadeli iglemler piyasalarinda
faize dayall vadeli piyasa ve opsiyon sozlesmeleri, mortgage piyasasinin gelisimine
de katkida bulunacak. Gunki faiz oranina iligkin Gngordlebilirligin vadesini uzatacak.
Bir de gayrimenkul mulkiyeti ile ilgili bazi sorunlar var ingallah onu da agarsak
sistemin iyi bir sekilde isleyecedini distindyorum.

- Ben de cok geciktigi distncesinde degilim, gecikme olsa da hayirli oldu, dogru
zamanda acildi. Bu borsa 2000 krizinden once agilabilirdi ve 2000 krizinde gok
ciddi sorunlarla karsl karsiya kalabilirdik. Neden gecikti bu ok tartigilir ama burada
10 yildir gok ciddi bir calisma yapiliyor, arada da dev iki kriz oldu. Onemli olan
dogru zamanda bagliyor olmasi ve ileriye yonelik de ciddi bir potansiyel sunuyor
olmasi.

- Piyasa mekanizmasi gergevesinde arz ve talep kurallarina gore belirleniyorsa, birkag
yatimmeinin fiyatlar manipile etmesi veya fiyatlar belirlemesi gibi bir durum soz
konusu degilse, o sozlesmeler likit olur ve hakikaten beklenen faydalar saglar, hem
fiyat anlaminda gosterge olmasi agisindan hem de risk yonetimi agisindan. Herhalde
0 anlamda bir sey var. Diger teknik sorun da, vadeyle uzlasma fiyati arasindaki
teknik konuyu dikkate almig bulunmaktayiz. Tesekkir ederim.

BASKAN

Baska soru? Buyurun, ora siradan.

Mesut DIRIK
Toprak Mahsulleri Ofisi

VOBAS'In Urinleri arasinda iki tane de emtia mevcut, bugday ve pamuk. Bu
sistemin uygulanmasi Greticiler agisindan, pamuk ve bugday dreticileri agisindan neler
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getirecek? Bu konuda bilgi arz ederseniz memnun olurum.Tesekkir ediyorum.

- Simdi, tabii panelde kisa bir sire igerisinde onu detaylandirmak mumkin olmad.
Emtiaya dayali vadeli islem stzlesmelerinden tabii iki sey bekliyoruz. Ozellikle,
pamuk ve bugday gibi her yil Gretim kararinin verilebilecegi drnler de gok onemli.
Giinka, dretici Vadeli Islemler Piyasalar’nda olusan gelecekicki fiyatiara gére kendi
maliyetini de dikkate alarak hangi Urini Ureteceine karar verecek. Yani, dretim
planlamasi agisindan gok onemli bir fonksiyonu var. Soyle diyelim; her trli Grind
ekebileceginiz bir araziniz var, bugday mi ekeceksiniz, pamuk mu, aygigegi mi
veya bagka bir sey mi, ona karar vereceksiniz. Uretim maliyetinizi ¢ asadi bes
yukari tahmin edebiliyorsunuz, ancak elde edeceginiz hasilat; drettiginiz drinin hasat
mevsimindeki, yani gelecekieki fiyatina bagl. O fiyata iliskin Vadeli iglemler Piyasasi
size ok onemli bir bilgi sunuyor. 6 ay sonra, 3 ay sonra veya 9 ay sonra fiyat
bu olacak diyor. Siz bu fiyatlar dikkate alarak o drind Gretip Gretmeme konusunda
karar veriyorsunuz. Zaten dretmeye karar verdiginizde, Vadeli iglemler Piyasasi'nda
iste 0 sOzlesmeleri satarak bir anlamda hasat mevsimindeki hasilatinizi garantiye
aliyorsunuz. Aksi durumda, Vadeli Islemler Piyasalar'nin olmadigi durumlarda tarm
Urinlerinde her dretici bugin hasat mevsiminde veya olugan fiyatlara gore karar
veriyor. Fiyatlar diisikse o drinii dretmiyor. Uretmeyerek aslinda arz kisiti yaratarak
0 fiyatin sonraki donemde yiikselmesi sonucunu doguruyor. Bugiin fiyat yiksekse
ok Uretim oluyor, arz fazlasi oluyor, fiyat distyor. Dolayisiyla, fiyat dalgalanmalan
bir anlamda dretim kararlarinin - gelecege iligkin - bekleyislerin farkli olmasi veya
Gok iyi bir endikator olmamasindan dolayr arz ve talepte, dolayisiyla fiyatlarda ok
biyik dalgalanmalara neden olabiliyor. Vadeli islemler Piyasasi bu anlamda retim
planlamasi agisindan gok Gnemli bir endikator olacaktir. Ayni sey tabii tiketiciler
icin de gecerli. Tesekkar ederim.

- Emtia konusu basli bagina bir arena daha gerektirir bence. Dolayisiyla, yani burada
biraz fazla finansal kismina odaklandik. Bagka sorusu olan? Efendim zaten ara da
vermemigstik ve de kesinlikle baglamamiz gerekiyor.
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SUNUCU

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas Risk Yénetimi Konulu Uciinci Sermaye Piyasalar
Arenasi’'nin - ikinci bolimane hos geldiniz. Vadeli Islemler Piyasasinin etkin olarak
calismasl spot piyasalar da desteklemektedir. Spot piyasalarda islem goren varliklarla
ilgili- risk yonetimi  imkaninin - olmas! bunlarin  spot piyasada alim  satimlarin,
dolayisiyla spot piyasa islem hacimlerini de artirmaktadir. Ote yandan Vadeli Islemler
Piyasasi'nda olugan gelecege iliskin fiyatlar sadece piyasa katilimcilar agisindan
degil, dizenleyici otoriteler, Merkez Bankalan, Glke hazineleri ve ilgili dider kamu
kuruluslan agisindan da degerli bir referans teskil etmektedir. “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas’'nin Finansal Sistemdeki Yeri Nedir?” konulu panelimize gegiyoruz.

Ben, panelistlerimizi ve panel bagkanimizi sizlere arz etmek istiyorum.

Panel baskani Bilkent Universitesinden Profesor Doktor Sayin Kirsad Aydogan,
Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkan Yardimcisi Sinan Alp, Takasbank Genel Mudurd
Emin Catana, TARIS Menkul Degerler Genel Muddri Metin Aytekin, Kogbank Genel
Muddr Muavini Mert Yazicioglu, Garanti Bankasi Genel Madir Yardimeisi Kubilay
Cinemre.

Soz sizde efendim.

Oturum Bagkani: Prof. Dr. Kiirsad AYDOGAN
(Bilkent Universitesi)

Tesekkir ederiz. Dederli konuklar, “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ve Risk
Yonetimi” konulu arenanin ogleden sonraki oturumunun ilk panelindeyiz. Bes degerli
konugmacimiz var. Konumuz da “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsanin Finansal
Sistemimizdeki Yeri”

Ben, asagl yukarn 20 yildir finansal yonetim ve mali yatimmlar konusunda ders
vermekte olan biri olarak boyle bir ginde ¢ok heyecanlyim. Gunkd, yillar boyu
derslerimde, ozellikle Mali Yatinmlar derslerinde hep vadeli islem sozlesmelerinden,
opsiyonlardan soz ettim ve gordim ki ogrencilerin ok bayik bir bolimd bunu
ilk defa duyuyorlardi, pek gogu ilgileniyordu, nedir, anlamaya caligiyordu. Yillar
icinde de tepkilerde bir farklilik gozlemledigimi belirtmek isterim. 1990l yillarda
ben bu konuyu anlatigim zaman ogrenciler bu isin daha ziyade spekilasyon
yonayle ilgiliydiler. Iste bir Vadeli Islem Sozlesmesi'nden bahsediyorsunuz, bunu bir
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speklatif arac olarak gordyorlar ve Oyle sorular soruyorlardi. 2000, 2001 yilinda
sorularin ve tepkilerin mahiyeti degisti. Daha gok onu bir hedging enstrimani olarak
nasil kullanabilecekleri konusunda sorular yoneltmeye basladilar. Demek ki, boyle
bir eksikligi gordyorlardi ve bu tir enstrimanlarin faydali olacagina inaniyorlard.
Tabii Ulkede olmayan enstrimanlari dgrencilere anlatmak cok hos bir sey dedil,
yani boyle bir seyler var ama, heniz bizde yok, ama nasil olsa olacak, onun
icin siz bunu dikkatle dinleyin demek bagka, somut Omeklerle o konuyu anlatmak
baska. Onun igin bir egitimci olarak derslerdeki o konularin ontmuizdeki yillarda
cok daha iyi gegecegini umuyorum. En azindan egitim sistemimize bir katkisi
olacagini soyleyebilirim. Tabii esas olarak bizim konusmacilarimiz finansal sistemdeki
yerini tartisacaklar bugn. Hem kamudan, hem de araci kurumlardan ve bankalardan
temsilcilerimiz var konusmacilarimiz arasinda.

Ben, kendilerinden konusmalarini 15 dakikayla sinirlandirmalarini rica edecegim, ki
biraz da, sorulara zamanimiz olabilsin. Konugmacilardan buradaki, programdaki siraya
gore s0z verecegim. Dolayisiyla, ilk konugsmay! yapmak (izere SPK Bagkan Yardimcisi
Sayin Sinan Alp’i rica ediyorum. Buyurun efendim.

SINAN ALP
(SPK BASKAN YARDIMCISI)

Sayin konuklar, hepiniz hog geldiniz. Yemekten sonraki bolimde fazla teknik konulara
girmeden size konunun biraz tarihsel yoninden bir de dinya biyikliklerinden
bahsedecegim. Teknik kisimlar sabah agirlikli olarak anlatildi, 6gleden sonra da
arkadaglanm  size onlari sunacaklar.

Bugtine kadar kurulu olarak hep tasarruflanin yatinmlara ve reel sektore aktariimasl
tzerinde durduk. Ikinci elde de bunun likiditesini saglayan menkul kiymetler
borsalarini hep sizinle tartigtik, konustuk. Bugin sermaye piyasalarinin reel sektore
kaynak saglamanin yaninda, reel sektorin karsl karsiya kaldigi riskleri taginabilir
hale getirecek mekanizmalan da sunma iglevi (zerinde duracagim.

Trev piyasalarin fonksiyonu Ureticilere, ithalatgilara, ihracatgilara, portfdy yoneticilerine,
bankacilara ve yatinmcilara ileri bir tarihteki fiyatlarnn seyri hakkinda fikir vererek
stok ve risk yonetimi politikalarinda yol gosterecek olmaktir diye dustndyorum.
Bu baglamda reel ve finansal kesimin rasyonel planiar yapabilmeleri kolaylagacak,
gelecekteki fiyat degisimlerine kargi bugiinden alig ve satig yapiimasi sonucu
taraflanin fiyat dalgalanmalarina kargi korunmalarina saglanabilecektir.

59



Tlrev piyasalardaki yatmmeilar spot piyasalara gore daha disik miktarda sermaye
ile islem yapma sansina sahiptirler ve bunun sebebi de marjin denilen distk olan
teminat tutar ile islem yapilabilmesinden kaynaklanmakta. Turev piyasalarda iglem
yapan yatinmel, spot piyasalarda islem yapmak igin kullanacagi sermayeyi alternatif
piyasalarda da degerlendirecedi igin iglem hacminin 6nemli Glclide artacagini da
dustindyoruz.

Tarihceye baktigimizda tarev araglarnn ne zaman ortaya ¢iktigi konusu oldukga eski,
yeni caglarda degil, tarihin eski caglarinda, Antik Yunanda yasayanlarin, Romalilarin,
Fenikelilerin opsiyon iglemleri yaptiklarindan soz ediliyor. Aristo’ya gore Yunanli filozof
ve matematikgi Thales zeytin presleri Gzering yapilan alim opsiyonlarini kullanarak
biyik servetler kazanmig. 1600l yillarda Amsterdam’da baharat, kumas, porselen
gibi 0 zaman igin degerli olan mallar deniz yoluyla Hindistan'dan Hollanda'ya
getiren sirket hisse senetlerinin ve lale soganlarinin konu oldugu  opsiyonlar, yine
1600'Un sonunda Ingiltere’de hisse senedi opsiyonlarinin yapildigi gorilmekte.

Vadeli iglemler ve opsiyon gibi tdrev iglemlere duyulan ihtiyag Onceden
ongorilemeyen ve mudahale edilemeyen dis faktorlere kargi insanlarin  kendilerini
koruma saiklerinden kaynaklanmigtir.  Bu yizden tirev islemlerin kaynagi esas
itibariyla tarm kesimine dayanmaktadir. Zira, tanm kesiminde CGrindn miktar ve
buna bagl olarak fiyati, 1s1, yagis, kar gibi dogal sartlara bagl oldugundan kuvvetli
dalgalanmalar etkisi altinda kaliyordu. Tirev arac sozlesmelerinin Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki geligimi Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalar’nin bagli basina modern
cagdaki taringesini olusturmustur. 1857 yilinda New York'ta kurulan ve 1862'de
New York Urin Borsasi adli bir anonim sirkete donigen ticari borsa forward
sozlesmelerinin de yapildigr bir borsa olup giinimiz Vadeli Islemler Borsalari'nin
temelini teskil etmektedir.

1848 yilinda 82 (yeyle kurulan Chicago Board of Trade dinyanin halen faaliyette
olan en eski emtia Gzerine vadeli iglem borsasidir. Onceleri standart nitelikte olmayan
forward iglemler tanm Urdinleri izerinde yayginken, tahil depolayan tacirin fiyat riskini
azaltmak amaciyla Amerika Birlesik Devletleri’'nde SBOT kurulmustur, dolayisiyla
1848 yili standart vadeli iglemlerin baglangici olarak kabul edilmektedir.

Finansal Urinlere dayali tlrev araclarin ortaya cikisi hepimizin bildigi gibi 1970'li
yillara dayanmaktadir. Son 30 yillik donemde ulusal ekonomideki serbestlesme
ile baslayan degisim streci regdlasyon, menkul kiymetlestirme, piyasalararasi
entegrasyon ve nihayet globallesme sreciyle diinya ekonomisine yon vermistir.
Finansal devrim olarak adlandirabilecegimiz bu sireg finansal piyasalarda rekabeti,
etkinligi ve performansi yukseltirken, piyasalararasi entegrasyon ve kuresellesmeye
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kosut olarak bu piyasalardaki riski de buyuk oOlgtde artirmistir.

Ozellikle 1970lerin baginda Breton Woods Stzlesmesinin  sisteminin - cokmesiyle
doviz kurlar, faiz oranlari, menkul kiymet ve varlik fiyatlan gok daha oynak hale
gelmistir. S6z konusu oynaklik artigina paralel olarak piyasa riski, kredi riski, fiyat
riski, likidite riski, kur riski, faiz riski ve Ulke riski gibi pek gok risk de alinmaya
baslanmistir.

Dolayisiyla, firmalar ve yatinmcilarin dretim, yatinm ve finansman kararlarn daha
riskli hale gelmistir. Ancak, ekonomik birimler arasindaki risk transferi ve paylagimini
kolaylastirma islemi bulunan finansal piyasalar ile piyasalar dizayn eden finans
mihendisleri bu gelismeye derhal ayak uydurmus, teknoloji ve bilgisayar yardimiyla
yeni finansal arag ve pazar arastirmak srecini baglatmiglardir.

Bu sireg risk yonetimine yonelik olarak Vadeli islem Sozlesmeleri ve Opsiyon
Stzlesmeleriyle daha cok bircok finansal tlirev Grdnd mali piyasanin - hizmetine
sunmug ve bu drdnlerin iglem gorebilecedi pazarlarin kurulmasini gerekli kilmigtir,

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas'nin saglayacagi faydalara bakildiginda, Glkemiz
bakimindan da yukarida anlatilan strecin onemli bir parcasidir. Mevcut yapisiyla
VOB tim vadeli islem ve opsiyon stzlesmelerinin iglem gorecedi bir tlrev drdnler
stpermarketi haline gelecek ve Ulkemizde reel sekiorin ve finansal piyasalarin
intiyag duydugu emtiaya ve finansal drinlere dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerini salayacak tek pazar yeri olacaktr.

Boyle bir yapinin faydalanni - soyle siraladim: vadeli islem  sozlesmelerini
cesitlenmesiyle birlikte hem finansal kesim, hem reel sekior, spot piyasada
ortaya clkan risklere ve gelecekteki fiyat degisimlerine karsi korunma imkdnina
kavusacakrr.

Vadeli piyasalarini kullanan yatimmelilanin spot piyasada pozisyon almalar daha az
riskli hale gelecek; bu durum spot piyasalarin daha derinlesmesini saglayacaktr.
Vadeli iglemlerin sagladigi kaldirag etkisiyle finansal kuruluglar spot piyasalara gore
daha dugtk miktarda fon ile daha buyuk tutarli pozisyonlar tagiyabileceklerdir. Vadeli
piyasalarda olusan fiyatlar ileri bir tarihteki fiyatlarn seyri hakkinda bir fikir verecek,
Uretim, stok ve risk yonetimi politikalaninda yol gdsterme ve bu sayede rasyonel
planlar yapabilme olanadi saglayacaktir. Bu da gerek reel, gerekse finansal sektdrin
onand- gorebilmesi igin biiytk onem tagimaktadir.

Ukemizde devlet her gin daha azla alandan cekilmekte, fiyatlarin piyasada
belirlenmesi yoniinde hareket etmektedir. Turkiye, Avrupa Birligi'ne girme y6n(inde
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ilerlerken  sermayenin uluslararasi dolagiminin - 6nindeki  engeller kalkmakta, her
isletme dinyadaki gelismelerden daha yogun etkilenmektedir.

Bu gelismeler yabanci islemlerin, igletmelerin kullandigr risk yontemi  araclarinin
Ulkemizdeki isletmelerin hizmetine sunulmasini zorunlu hale getirmistir. Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasinin kurulmasindaki temel amag bu ihtiyaclann en etkin sekilde
kargllanmasidir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalar’nin faaliyete gegmesiyle birlikte
piyasalar yatmmelilann isteklerine cevap verecek tim enstrimanlara sahip olarak
daha etkin calisacaklardir ve daha likit olacaklardir.

Finansal ~sistemin tasiyabilecegi risk kapasitesi artacak, daha etkin bir risk
yonetimine imkan saglanacaktir. Dinyadaki uygulamalar incelendiginde de tirev
piyasalarin, para ve sermaye piyasalannin calismalanini daha diizenli, istikrarli hale
getirdikleri gorilmektedir. Ginumiizde pek cok Ulkede Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarr mevcuttur ve bu borsalarda cok gesitli drinlere dayali vadeli iglem ve
opsiyon s6zlesmeleri iglem gormektedir.

Yine dinyadaki piyasalara baktigimizda, finansal ~araclara, tanmsal drdnlere,
metallere, enerjiye, hatta hava durumu tahminlering dayali Vadeli Islem ve Opsiyon
Stzlesmelerinin bulundugu gorilmektedir.

Finansal tlrev Granlerle ilgili iglemleri domine eden dinya capinda dort boyuk
borsa bulunmaktadir bildiginiz gibi. Bunlar arasinda parasal degerler itibariyla en
biyik hacmi Chicago Mercantile Exchange sahip olup, onu Euronext, Eurexx ve
Chicago Board of Trade izlemektedir. Bu dort borsa toplam finansal vadeli islem
hacminin yaklagik %90'ini- gergeklestirmektedir. 2004 yili Eylil ayi itibanyla borsa
tirev iglem hacmi yaklagik 865 trilyon ABD dolandir. Yine 2004 Eylul ay itibariyla
borsalarda 6 milyar 632 milyon adet sozlesme islem gormis, bu rakamin % 62'ini
opsiyonlar, %38'ini vadeli islemler olusturmustur.

Diinyada borsalarda islem goren tirev drdnlerini inceledigimizde faize dayali vadeli
islem  sozlesmelerinin islem hacminde %61'lik pay ile birinci sirada oldugu
goralmektedir. Bunu %28'le hisse senedi endeksine dayali vadeli islemler, %9 ile
mal dzerinde yapilan vadeli iglem sozlesmeleri takip etmektedir.

Opsiyonlarda ise, hisse senedi endeksing ve hisse senetlerine dayali opsiyonlar
islem hacminin %92’sini olusturmaktadir. Islem hacminde stzlesme sayisi itibariyla
Kuzey Amerika bolgesi %43 dolayinda bir paya sahiptir. GUnimiz ekonomilerinde
riskten korunma ihtiyacinin artmasiyla birlikte pek cok gelismekte olan Glkede de
vadeli islem piyasalar hizla gelismektedir. Pek cok Avrupa Glkesinin yani sira Gin,
Giiney Kore, Malezya ve Singapur gibi gelismekte olan Asya (lkelerinde vadeli
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islemler yapiimaktadir. Bu borsalarda genelde tanm CGrinleri, dovize ve faize dayali
vadeli islem sozlesmeleri iglem gormektedir. Bunlardan en dikkat cekici olan Kore
Ormegidir. Burada KOSP200 hisse senedi endeksi sozlesmesi 2.8 milyar adete
yaklasan islem hacmiyle dinyada en fazla iglem goren sozlesmedir. Bu sozlesme
tutannin - kiglk olmasi ve perakende yatinmeilarin sozlesmeyi rahatlikla internet
ortaminda alip satabilmeleri iglem hacmindeki artigta etken olmustur.

Komgumuz Yunanistan'da da 1999 yilinin Eyldl ayindan itibaren endeks ve faiz getirili
menkul kiymetler Gzerine vadeli islem sozlesmeleri iglem gormeye baslamistir.

Borsalarda islem goren tirev Grinler ve tezgah Ust tlrev Grnler diye bir ayimm
yaptim. Aslinda bu, tabii buradaki teknik bilgiye sahip kisiler icin dedil ama,
yatinmeilar igin anlamli bir bilgi olacak. Burada ifade etmek istedigim konu organize
piyasalarda ve tezgahistl piyasalarda iglem goren tdrev Grinler arasindaki iliskiyi,
farklihgr size belirtmek. Organize piyasalarda islem goren ve merkezi bir takas
kurulugu tarafindan takasi gerceklestirilen tirev Grinler tezgah Ustinde islem goren
trev Uriinlere gore Onemli avantajlara sahiptir. Bu avantajlar soyle siraladim: Borsada
islem goren tdrev drnlerin fiyatlannin - gnlik spot piyasalara gore ayarlanmasi
nedeniyle olumsuz gelismeler olmasi durumunda daha hizli hareket edebilmekie ve
yapilan zararlarin gizlenmesi veya birikmesi onlenmektedir. Borsalarda iglem goren
tirev Granlerin regulasyonu cok daha etkin yapilabilmekte, araci kuruluglara ydnelik
olarak periyodik ve ani denetimler yapilarak piyasa oyuncularinin daha disipline
olmasi saglanabilmektedir.

Uyelerin uymalari gereken risk yonetimine alinabilecek azami pozisyon sayisina
iliskin kurallar borsalar biinyesinde yer alan tlrev piyasalarn cok daha guvenli hale
getirmektedir. Merkezi bir takas kurumunun bulunmasi ve takasin miteselsil kefalet
prensibi altinda islemesi dolayisiyla borsalarda islem yapan araci kuruluglar karsi
tarafin kredi riskinden kaynaklanabilecek sorunlar yasamamaktadir.

Takas ve kredi risklerinin elimine edilmesi, sézlesmelerin standart olmasi piyasanin
likit olmasina yol agmakta, bu da Ozellikle piyasa oynaklarinin arttigi zamanlarda
tezgahusti piyasaya gore borsalar bunyesinde tirev piyasalar cok daha Iikit
kilmaktadir.

Sonug olarak organize tirev piyasalar bu avantajlan sayesinde biyik gelisme
kaydetmiglerdir. Bizim borsamiza baktigimizda saydigim butin iyi 6zellikler VOB
binyesinde de yer almaktadir. VOB'da borsa tarafindan dizayn edilen sozlesmeler
islem gorecektir. Bu sozlesmeler bugday, pamuk, 91 ve 365 gunlik devlet
ic borclanma senetleri, Amerikan dolan ve EURO, IMKB 30 endeksine dayall
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sozlesmeler olacaktir. Bu drin gesitliligiyle VOB'un bir stipermarket islemi gorecegini
dustindyorum.

Baglangi¢ icin belirlenen bu dayanak varliklanin yani sira, zamanla ekonomimizde
dogacak intiyaglara gore Grin gesitliliginin artmasi hedeflenmektedir. Ozellikle tanm
Urinleri konusunda tlkemizin sahip oldugu potansiyele hizmet etmek (zere sozlesme
cesitliliginin artinimasi mamkanddr. Bu konuda trin borsalar ve lisansli depoculuk
alanfarinda tamamlanan dizenlemeler spot Grin borsalar agisindan son derece
6nemli olup bu borsalarin gelismesini de saglanacaktir.

Spot drin borsalarinin islemlerini tam olarak yerine getirebilmesine paralel olarak
findik, aycicegi gibi Urinlere dayali iglem sozlesmelerinin yakin zamanda VOB'ta
yer almasi beklenmektedir. VOB'un faaliyete gegmesiyle beraber kurallari Gnceden
belirlenmig seffaf bir ortamda iglem yapilmasi imkani saglanmig olacak.

Konusmamin baglangicinda da soyledigim gibi sermaye piyasalarinda fonlar, kaynak
aktarimlari yapilirken bunlarin - givenligini saglamasina yonelik ikinci ayagl da
tamamlanmig olacaktir. Borsamizin tim katiimcilara ve Glkeye hayirli olmasini
dileyerek konusmami bitiriyorum. Tesekkar ederim.

BASKAN

Tesekkiir ederim Sayin Sinan Alp. Bundan sonraki konusmacimiz Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi'min teknik alt yapisinda gok hayati bir yer tutan Takasbank'in Genel
Mudard Sayin Emin Gatana. Buyurun efendim.

Emin GATANA
(TAKASBANK  Genel Miidiiri)

Degerli katihmcilar, bu anlamli ginde hepinizi saygiyla selamliyorum.

Ben, Vadeli Islemler Piyasalar'nda cok Gnemli bir yeri olan ve alt yapinin asagi
yukart yansindan, yansini diyelim (zerine kuruldugu takas kurumlarindan size soz
etmek Gzere konusmami hazirlamig - bulunuyorum. - Konusmamda oncelikle Vadeli
Islemler Piyasasinin kisa bir, ok kisa bir tanimini yapacagim, bir kictik bir 6rnek
verecegim. Ondan sonra diinyada takas merkezleri nasil caligiyor, yani takasa odakl
bir konugmam  olacak.
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Vadeli Islemler Piyasalarinin tanimini slaytta da géreceginiz gibi spot piyasalarinin
aksing sozlesmelerin buginden yapildigi ve sozlesme yikimliliklerinin gelecekteki
bir vadede yerine getirilmesini Gngéren piyasalar. Bu piyasalarda CGretilen tiirev
araglarin iglem gordigu borsalar ve tezgahtsti piyasalar olarak igeriyor ve bu
piyasalarin  sozlesmeleri de, future ve opsiyon sozlesmeleri merkezi bir borsada
islem gordyor ve bir takas kurulusu tarafindan garanti ediliyor. Konugmamin ileriki
safhalarninda bu garanti konusuna da ayrica deginecegim.

Vadeli islem Borsalan’nin temel islevi risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat
olusumu. Zaten bu ikisi birbirinin igerisinde iki kavram. Nedir risk yonetimi, riskten
korunma amaci, bu piyasanin riskten korunma amagl kullanimi?

Riskin transfer edilebilmesi, yani burada, bu piyasalarda fiyat riskini transfer
edebilmek mamkin. Gok net bir tanimla riske kargi korunmayi spot piyasasinda
sahip oldugumuz pozisyonun aksi yoninde Vadeli Islemler Piyasasinda iglem
yapmak suretiyle kendimizi korumak manasina geliyor. Hem alim y6ninde hem de
satim yoninde koruma amacli iglemler yapilabildigi piyasalar.

Soyle cok kiguk bir ormek vermek gerekirse, basit, belki benden once de vermislerdir.
Bir, mesela diyelim ki 15 Mayis 2005 tarihi igin Amerika'daki bir bugday ureticisi
Aralik ayina 50 bin bushel, ki bu bir bushel 35.2 kilogram, bizim ciftcilerimiz tabiri
tenekedir biliyorsunuz. Bir bugday hasadi yapacagini tahmin ediyor ve kendini riske
kargt, daha sonraki fiyatlann diststine kargi korumak istiyor. Bakiyor ki, Chicago
Board of Trade'de de Aralik vadeli bugdayin sozlesme fiyati da 3,5, bushel basina
3,5 dolar. Bu fiyatta Greticiye uygun goriiyor. Sonra, stzlesme biyukligu 5 bin,
bushel ki, onun dretmeyi disindigu ya da Cretecedini tahmin ettigi miktar. 10
fane satmaya karar veriyor ve bu islem igin de yatirmasi gereken teminat da
6500 dolar. Boylece bu Cretici Mayis ayinda elde edecedi hasadi 6500 dolar
kargihgr teminatla tarladaki Grdnd 175000 dolar karsiliginda Aralik ayinda satmay
ve 0 farihteki olasi fiyat dissinden kaynaklanacak olan risklerinden korunmay!
saglamig oluyor. 15 Aralik 2005'¢ geldigimizde hasattan sonra dretici bu 50 bin
bushel drdnind spot piyasada fiyati 3 bushel olarak satiyor, tahmin ettigi gibi fiyat
dustyor 50 sent. Hasat bol olmus ve bu bugday fiyatlannin da distigu goraliyor.
Chicago Board of Trade'deki agik pozisyonu yine ayni stzlesme nevinden 10 adet
satin alarak kapatiyor 3 dolar tanesinden ddeyerek ve bundan 25000 dolar kar elde
ediyor. Zaten spot piyasada elde ettigi hasadi bekledii fiyata satamayacagl ve bu
kadar zarar edeceQi igin oradan elde ettigi, vadeli piyasadan elde ettigi kdrla spot
piyasada realize ettigi zarar kapatarak, kendisini riskten korumug oluyor. Basitge
Vadeli Islemler Piyasas'ndaki stzlesmenin tanimi bu- bigimde.
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Simdi, Vadeli Islemler Piyasas’ndaki takas merkezlerinin rolini genel manada
anlatmaya calisacagim, dunyadaki takas merkezlerinden ornek verecegim, sonra
bizdeki uygulamaya deginecegim.

Takas merkezlerinin temel iglemleri birincisi bir kere aliciya karsl satici saticiya
kargl alici konumundadirlar. - Simdi, buradaki pozisyon takas merkezinin alici
kargisinda kontrat sahibi, satici kargisinda da kontrat sahibi manasindaki bir konum
degildir, burada rol dstleniyor. Aliciyla saticinin arasindaki takasi tamamlayan ve
elindeki teminatlar ve garanti fonu muvacehesinde takasin - garantisini - saglayan
kurum konumunda. GUnku, takas merkezi higbir zaman kontratlarda, Vadeli Islemler
Piyasasi'nda aktif bir aktor rolinde degildir. Fiyati se¢mez, vadeyi segmez, drini
segmez, secilmis olan drdnler Czerinde yapimig olan islemlerde aliciya karsl
satici saticiya kargi alici konumunu alir. Teminat takibi ve risk yGnetimini yapar,
hesap gincellemeyi yapar, “mark to market” dedigimiz, yani Grinlerin baz oldugu,
vadeli iglem kontratlann baz oldugu Grdnlerin iglem gordugi spot piyasalardaki
fiyatlardan s0z ediyoruz. Margin call islemleri yapilir, margin call islemleri, iste bu
teminatlarla yapilan bu islemlerde teminat, sozlesme degerlerine gore teminatlarin
azalan sozlesme degerlerini karsilayamaz duruma gelmesini 6nlemek igin teminat
durumlarini kontrol ederler, temerrdt durumunda olusan temerrdtlerin kapatiimasini
saglarfar, Cyelerinin katilimiyla garanti fonlarnin olustururlar ve yonetirler, mibadele
sonunda aglk pozisyonlarin nakit ve kiymet teslim islemlerinin yapiimasi veya nakdi
uzlagma. Bizim piyasamiz tamamen nakdi uzlasmaya dayali bir piyasadir. Dinyadaki
ilk kurulugtur, tarihgesine baktiimizda esas itibariyla fiziki teslime dayali olarak
kurulmus, sonradan nakdi uzlasmalara donerek daha fazla islem hacmi yapar hale
gelmiglerdir. Bir de cross margining yapar, bu cross margining'ten ok kisaca
bir tanimi verecek olursak, takas merkezlerinin bir anlasmayla bir musterinin
farkli borsalarda iglem yapabilmesinin saglanmasi. Yani, ornedin bir borsada, “A”
borsasindaki teminatlaniyla, atil teminatlanyla “B” borsasinda islem yapabilmesini,
yani teminat transferini saglayabilen sistem. Bu sistem de ancak takas merkezlerinin
birbirleri arasinda kuracagi muhabirlik iligkileriyle olabiliyor.

Takas merkezinin yapisi ve (yelik yapisi ne sekilde oluyor dinyada? Genellikle
borsalarin bir bolima olarak ya da ayn tlzel kisilik olarak faaliyet gosteriyorlar. Tabii
ge¢mis zamanlarda hep borsalarin bolimd olarak kullaniimig, korumus genellikle,
sonradan bagimsiz birimler haline gelmistir, ki Takasbank'in yapisi da asai yukar
spot piyasalarin takasi igin IMKB'nin binyesinde kurulmug, sonra girket olmus,
sonra da banka olmustur. Yani, ayni trendi biz de gegirmeyiz.

Ayri bir tizel kisilik seklinde Orgitlenen takas merkezi yine borsa ya da borsa
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tyeliginin ortakliklanyla kuruluyor bu da bizim bankamizin yapisi da bunu dogruluyor.
Takas merkezlerin dyeleri gogunlukla ilgili borsalarin Gyeleri oluyor genellikle, yine
bunu da bizim borsamiz ve bizim takas merkezimizin Gyeleri dogruluyor.

Takas merkezlerinde iki tir Gyelik cesidi genellikle gozlemleniyor. Sadece kendi
portfoylerinin ve kendi mdsterilerinin takasini yapmaya yetkili kurumlar, ayrica kendi
islemlerine ilaveten takas dyesi olamayan kurumlarin, yani finansal yeterlikleri yerine
getiremeyip takas Cyesi olamayan kurumlarin da takas islemlerini gergeklestirmeye
yetkili kurumlar olarak iki bicimde yapilanmiglar.

Takas merkezleri takas (yesi olacak kurumlar kendileri belirlerler. Risk yonetimini
takas merkezleri yaptigi igin biz bunu borsayla birlikte yapiyoruz. Uyelige kabul
icin finansal yeterlik aranir, sermaye biyklugt aranir ve teminatlar aranir, bu gibi
kriterler aranir. Takas merkezleri de Oyeler tarafindan yatirnlan iglem teminatlar ve
Uyelerin katilimlariyla olusturulan garanti fonlar ile takasa taraf olmaktadr. i§in
temel noktasi budur.

Takas merkezlerince ne tir teminatlar aliniyor? Iste nakit alinabiliyor, o dlkenin parasi
ya da doviz, devlet tahvilleri, hazine bonolar, hisse senetleri, kamu kesiminin ihrag
ettigi bonolar, bankalarin hamiline ihrag ettigi bonolar ve bankalarin kendilerinin
ihrag ettigi  bonolan kabul edebiliyorlar. Gesitli, dinyadaki gesitli borsalar bu
teminat cesitlerinin bir cogunu temel olarak kabul ediyorlar ama, digerlerinde de
cesitlendirmeleri olabiliyor. Yanlaninda gordiyorsunuz hangi borsalarin ozellikle baz
Gzel teminatlan kabul ettigini.

Simdi, birkag Ulke Grneginden bahsetmek istiyorum. Bir tanesi London Clearing
House Clearnet Group, bu ikisi birlesti biliyorsunuz. Bu birlesmeden sonra, Belgika,
Portekiz, Hollanda, Fransa ve Ingiltere’deki birgok borsanin, Euronext, LIFFE gibi
borsalarin  spot ve madeni takas islemlerini gerceklestiriyor, ki ok buyuk bir
organizasyon. Bunlarin ortaklarn biraz Once bahsettigim borsalar. Bunlar tiirev
araglann takasini nakit veya fiziki teslimat seklinde de gergeklestiriyor. Bu fiziki
teslimat iglemlerine de dinyadaki boyuk... antrepolar, eder menkul kiymetlerse
menkul kiymetlerin saklama kurumlar aracilik ediyor. Bunlarda nakit takasi genellikle
ertesi gin yapiliyor, bizde ayni gin. London Clearing House’a bakarsak takas dyeligi,
hem genel takas (yeligi hem de dogrudan takas CGyeligi, yani borsa Gyelerinin
fakas Gyesi oldugu bicimde iki sekilde yapiliyor.

Garanti fonu herhangi bir hata probleminde gene devreye giriyor, goriiyorsunuz 583
milyon sterlin 2003 Aralik ay itibariyla biyuklugd. Yine dyelerin yatirdigi teminat
ve tutarlan ve garanti fonu diginda da olagandsti durumlar igin bir mali gtvenlik
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sigortasi sirketi anlasmislar ve 200 milyon sterlin tutarinda bir garanti sozlesmesi
imzalamislar.

Yine London Clearing House'un 2003 yilinda takasini gerceklestirdigi spot piyasa
kontrat sayisi 184.44 milyon adet, tiirev piyasalar kontrat sayisi da 800.7 milyon.
Gortyorsunuz ikisinin arasindaki dramatik farki, insallah umut ediyoruz ki bizim
borsamiz da bu ginleri ok uzak olmayan sireclerde, surelerde gorecek. Buradaki
fakas Uyelik sartlarinda kisaca bazi rakamlar veriyorum, bunlar gegeyim. Yine bagska
bir Ulke ornegine. Eurexx Clearing A.G., bu da Alman ve Isvicre borsalan tarafindan
kurulmug Eurexx Frankfurt ve Eurexx Zarih borsalarinda islem goren finansal araglarin
takas islemlerini yapmakta. Bunlar Cyelering kargi garantor konumunda, yine takasl
nakit ya da cogunlukla nakit teslimat seklinde ve ertesi gin yine takasi dikkati
ceken bir unsur. Bunlarin garanti fonu da 528 milyon €.

Yine bir bagka ornek, Eurexx 2003 yilinda yaklagik 1 milyar sozlesme gerceklestirmis.
Bunlarin da takas Gyeligi ayni bigimde. Dogrudan takas yesi ve genel takas Cyesi
seklinde. Teminat tutarlarnini da gordyorsunuz 1 milyon € ve genel takas Cyesi igin
de 5 milyon €.

Bir de bize yakin olabilecegini disindigimiz, ama bizden daha once vadeli
islemler piyasasi faaliyetlerine baglamig olan Atina Vadeli Islemler Borsasi'nin
bir durumuna bakalim. Atina Tirev Araglan Borsasi Takas Merkezi sadece tirev
araglaninin takas merkezi, takas islemlerini gergeklestiriyor. Bunlar da Gyelerine karsl
garantor konumunda. Yine takas Gyeligi bizim gibi hem dogrudan takas yeligi, yani
Uyelerin takas dyesi oldugu, kendi iglemlerini gerceklestirdigi, bir de genel takas
Uyesi seklinde. Bunlarda da hem nakit uzlasma hem de fiziki teslim mimkin ve
takas yine Avrupa’nin diger borsalannda oldugu gibi bizden farkli olarak bir piyasa
yapicihgr sistemi var. Yine bunun binyesinde garanti fonu bulunmuyor enteresan
olarak, fakat Atina Borsasi, spot borsa bu vadeli islemler borsasini da kapsayan
bir garanti fonuna sahip.

Takas yelik sartlar da gordiginiz gibi dogrudan takas dyeleri igin 2.9 milyon
€, gene takas dyeleri igin de 11.7 milyon €. Simdi, geliyoruz bizim kendi takas
kurumumuz olan Takasbank'in durumuna.

oimdi, Takasbank niye vadeli iglemlerin takas merkezi olmali? Bir kere su anda
IMKB'de gergeklesen tim spot piyasa menkul kiymetlerin alim satim iglemlerinin
fakasini yapiyor, su an itibariyla merkezi saklama kurulusu, fakat yakin bir gelecekte
bu pozisyonunu yeni kurulan merkezi kayit kuruluguna devredecek.

Vadeli Islem Opsiyon Borsasi'nin takas merkezi konumunu su anda Sermaye Piyasasi
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Kurulu karariyla koruyor ve bir para piyasasi igletiyor. Dinyadaki diger orneklerinden
farkli olarak para ve sermaye piyasalarl arasindaki akigkaniigi, gegiskenligi kolaylikla
saglamak, bir piyasa olan borglann diger piyasaya olan alacaklardan kolaylikla
kargilanmasi ya da bir piyasadaki alacaklarin diger piyasalarda, alternatif piyasalarda
valor kaybetmeksizin degerlendirilmesini saglayan bir sistemi var ve diger ulusal
numaralandirma kurulusu 6zelligi var ve yatinm fonlariyla bireysel emeklilik fonlarinin
fakas merkezi konumunda, saklama merkezi konumunda. SOyle ki, Takasbank
merkezli olarak sermaye piyasasindaki dider tim kurum ve kuruluglarla ilgisini
gozetleyecek olursak Takasbank'in neden Vadeli Islemler Piyasas’nda takas merkezi
olmasi gerektigi ya da olmasindaki isabet ortaya gikmaktadir.

Teknolojik altyapimiz oldukga gugluddr, biitin yaziimlanmiz kendimiz tarafindan
yaplimakta, bdtin dyelerimiz Takasbank'a uzaktan erisimle islemlerini kendilerini
yapabilmekte, bu teminat yonetimi konusunda Uyelere ¢ok biyuk bir elastikiyet
sadlamaktadir. Ciddi bir acil durum merkezimiz vardir, hakikaten bu konuda ciddi,
basanili bir 6rnektir ve bu konuda bunu ben kendim kendi kurumumu methetmek
icin sdylemiyorum. Biz sirekli yurtdigi borsalarin saklama merkezlerinden aldigimiz
yeterliklerden dolayr strekli - denetleniyoruz, bunu onlar soylyorlar. Ayni sekilde
Ankara'da da bir yedekleme dnitesi kurulma calismalari var ve bitiin verilerimiz de
on-line olarak bir bagka yerdeki, felaket durum merkezimize yedeklenmektedir.

Takasbank olarak VOBAS'la bir sozlesme yaptik ve Sermaye Piyasasi Kurulu karariyla
takas merkezi olarak belirledik. Simdi, biz Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin takas
merkezi olarak aliclya kargi satici, saticiya kargi alict rolind Ustleniyoruz.

Konusmamin basinda bu rolden bahsederken bir kiclk agiklama yapmistim. Bu
aliclya kargi satici olma, saticiya karst alici olma konumu birbirlerinin - yerine
islemlerin - saglikla ve teminatlarinin - stirekliliginin - saglanmasi  bigiminde onlan
sajlamak (zere, onlan gerceklestirmek (zere yer almak bigimindedir. Yoksa
Takasbank'in herhangi bir pozisyon alan konumu yoktur.

Vadeli Islemler Borsasindaki takas esaslanna soyle kisaca bakacak olursak, birincisi
dinya oreklerinden biraz farkli olarak, volatilitenin daha yiksek olacadl endigesiyle
ya da onu absorbe edebilmek amaciyla gergeklesen islemlerin takasinin ayni ginde
famamlanacagi bir kural.

Alim satimlar fiziki teslimat degil, nakit uzlasma seklinde gerceklestiriyor ve pesin
teminat esasiyla, yani iglem yapiimadan once teminat yatirma esasiyla gerceklesiyor,
gerceklesebiliyor.

Teminat tamamlama yakimldlikleri nakit olarak yerine getirilmek durumunda. Teminat
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yatirma, cekme, dederleme, hesaplarin giincellestiriimesi ve yakimlliklerin yerine
getirilmesi, hepsi alt hesap bazindan gerceklestirilecektir. Iste bu bizim dinyadaki
diger takas merkezlerinden farkll olarak takas merkezince, takas (yelerine aslinda
dinya orneklerinde verilmig olan yukimldluklerin bir kismi takas merkezi Uzerinde
gibi gozikmekte, bu da butiin iglemlerin alt hesap, yani musteri yatinmci bazinda
risk takibinin yapllmasml sadlayan bir yapi vardir. Temerrit durumunda iste iglem
teminatlari ve garanti fonu kullanilacak, takasin en son saati de 16.30°dur.

Bankamizin bu konudaki fonksiyonu nedir? Bir kere takas Cyelerinin borsayla
belirlenmesi var, iglemlerde merkezi yapiya muhatap, merkezi muhatap roli var,
vadeli iglem piyasalaninin- mali yeterliligini ve gtvenirliligini islem teminatlari ve
garanti fonuyla saglamak. Burada bir gozlem; teminatlarin saghginin gozlenmesi;
teminatlarnin, pozisyonlann  blytklugine, pozisyonlarin - durumuna gore  gidisatini
gozlemek ve iglemlerin saghgini temin etmek, teminata kabul edilen kiymetlerin
belirlenmesi ve teminat yatinmi gekme proseddirlerinin diizenlenmesi, ye ve miisteri
bazinda nakit ve nakit digi teminat pozisyon hesaplarinin tutulmasi, ait olduklan
piyasalardaki olusan fiyatlara gore yatinlan teminatlarin gtnlik —degerlendirilmesi.
Teminatlarin takibi ve kompozisyon kontroli, msteri bazinda hesap guncellestirme
islemleri, gunlik kar zarar tahsilati veya 0denmesi. Yani, pozisyonlarda gunlik kar
varsa 0denmesi, eder zarar varsa, strdirme teminatinin da altina ddstndyorsa
teminat tamamlama gagnsiyla yeniden strddrdlebilir teminat dlzeyine, baslangig
teminat dizeyine getirilmesi.

Temerriitlerin ilani ve takibi, teminatlarin gerektiginde nakde cevrilerek yikiimltlaklerin
yerine getirilmesi sadlanmasi. Iste bu alaciya kargl satici saticlya kargi alici olmanin
gere@i. Uyeler arasi hesap aktarim iglemleri, biiylk pozisyonlarin ve global hesap
pozisyonlarin tutulmasi ve bunlarin takibi, teminattaki menkul kiymetlerin yGnetimi.
Eger, teminattaysa, senedi varsa bunlarin sermaye artinmi ve temettii odemelerinin
takibi. EQer, tahvil bono varsa bunlanin itfalarinin ya da kupon odemelerinin tahsilati
ve bunlarin ilgili hesaplara aktanimasi. Garanti fonu, insallah gerekmez, gerektiginde
kullanim, yonetimi ve gerektiginde kullaniimasi. Yine takas Cyelerinin garanti fonu
katki paylarinin her katiimel bazinda hesap tutarak saglamak ve bunlarin yonetimi
yapmak. Islem ve garanti fonundaki tutarlann da nemalandirmak ve takas Gyeleri
de egitmek olarak soylenebilir.

Bizde de iki tir takas Uyelidinden bahsetmek mimkin. Bir tanesi genel takas
Uyesi ama, bu simdilik kullanilmayacak. lkincisi dogrudan takas Cyesi. Kurulug
asamasinda goreceli olarak hacim ve risklerin daha kolay yonetilebilecek diizeylerde
olugabilecedini var sayimindan hareket ederek piyasalarda iglem yapilabilirligi kolay
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kimak bakimindan VOBAS'In da falebiyle dogrudan takas Gyeligi benimsendi,
bundan baglanmasi ongorildi ve borsa dyelik sartlannin yerinde getiriimesinde
fakas dyelik sartlarinin yeterliligi olarak kabul ettik.

Tabii bu durum geligen piyasa kosullarinda artan risklerin takibine gore degisebilecektir
mutlaka, dinya uygulamalarina adapte edilebilecektir. Dinya uygulamalarinda takas
kurumlari genellikle Gyelik teminatlar ve sermaye kosullarinin yuksek dzeylerde
belirleyerek, hatta sistemi sigortalamak seklinde de takasi garanti edebiliyorlar
ve buralarda sistemin saghgi, tamamen takas Cyelerinin takas merkezine Kargi
sorumluluguyla saglaniyor. Yani, arkasindaki mdsterilerin pozisyonlarinin takibi ve
onlarin sagliklan takas dyeliklerinin tamamen sorumlulugumada oluyor.

Dolayisiyla, garanti fonuna garanti iglemini, buradaki garanti islemini bir sigorta
jargonuyla anlamak belki daha dogru olur. Gunku, diinyadaki takas sistemlerinde bile
garantilerin bir ast siniri var, sigortalanmig olan garanti sistemlerinin bile.

Bizim sistemimizde dinya uygulamaliyla risk yonetimi agimizdan bizim lehimize bir
fark var, biraz once de vurgulamistim. Piyasa yapicisi heniiz sistemin igerisinde
olmadigr icin su an itibanyla pek kullaniimayacak.

Teminat gesitlerine bakacak olursak baglangi teminati var, sirdirme teminati var,
ki bu baglangic teminatinin %75'i. Baslangig teminati ile pozisyonun dederi eger
%75'in altina dustindyorsa de@erlemesi 0 zaman teminat tamamlama gagrisiyla
baslangic teminatina tamamlanmasi zorunlulugu var. Oladanistd durum teminati var.
Bu borsanin oladantstd durumlarin kosullarin varligr halinde bagvurabilecedi  bir
yontem ve garanti fonu teminati var.

Teminat tdrlerini surada gordyorsunuz, nakit, doviz, hazine bonosu, devlet tahvili,
hisse senedi ve borsa yatnm fonu, yatrm fonu ve teminat mektubu olabiliyor.
Bunlardan teminat mektubunu garanti fonuna kabul ediyoruz, fakat iglem teminatlan
icerisinde kabul etmiyoruz. Sebebi de teminat mektubunun bitiinlik arz etmesidir,
yani kiglk pozisyonlarda teminata basvurmak gerektiginde teminat mektubunun
likidite cevrilmesi eger teminat mektubunun butinliguni bozmasi agisindan dyenin
ok daha fazla aleyhine durum yaratabiliyor.

Cok kisaca garanti fonundan da bahsederek konugmami bitirecegim. Garanti fonu
olasi temerrit durumlarinda takas yikimldliklerinin yerine getirilmesini teminen
borsa tarafindan tim takas Gyelerinin katilimiyla olusturuluyor. Bu takas (yelerinin
garanti fonuna yapacag! katki tutarlar da borsa tarafindan belirleniyor. Bu garanti
fonunun temsil ve idaresi mevzuatla takas merkezine birakilmig. Bunun strdirme
orani %90, yani iglem teminati gibi %75 degil. Garanti fonu teminati 20.000.000
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YTL degerindeki acik pozisyon buyukluk igin, oraya kadar ki riskler igin 200.000 YTL
karsihgi, yani %1’e denk geriyor. Aglk pozisyona bagl olarak da her 10.000.000
YTL risk blytklogd trang! iginde 100.000 YTL ilave katkida bulunmasini gerektiren
bir bigimi var ve katki payinin %20’sinin nakit 6denmesi gerekiyor. Ben izninizle
konugmami burada bitiriyorum, sabriniz igin tesekkdr ediyorum.

Oturum Bagkani: Prof. Dr. Kiirsad AYDOGAN
(Bilkent Universitesi)

ok tesekkir ederiz Emin Bey. Efendim, simdi konugmacimiz Sayin Metin Aytekin,
TARIS Menkul Degerler A.S. Genel Muddrd. Buyurun efendim.

METIN AYTEKIN
(TARIS Menkul Degerler A.S. Genel Midird)

Degerli konuklar, bugin burada dizenlenen bu toplantilanin amaci  Tirkiye'nin
finansal piyasalarinda yeni bir olusum olan Vadeli Islem ve QOpsiyon Borsas’nin
faaliyete bagliyor olmasinin - onemini  vurgulamaktir. Bu Gnemli giindn  tlkemiz
ekonomisi ve finans piyasalar igin Gnemli milatlardan biri olmasi dileklerimle
sozime baslamak istiyorum.

Bana aynlan sirede kisaca once genel olarak Vadeli islemler Piyasalar’nin dlke
ekonomisi ve finansal piyasalar igin O6neminden bahsedecek, bu piyasalarin
katkilarna ve yaratacadi firsatlara deQinecek ve kisaca da olasi risklerden ve
tehditlerden bahsedecegim.

Piyasanin gelecedi konusunda konugmadan oOnce vadeli islemleri ve ortaya ¢ikig
sebeplerini iyi analiz etmek gerekiyor. Bu nedenle biraz tekrar gibi olacak ama,
gegmisten bugine kavramlara bakmakta fayda var diye distndyorum.

Vadeli iglem sozlesmelerin gegmisi gok eskilere dayanmakla birlikte organize ilk
piyasalar Chicago'da, Chicago Board of Trade, Chicago Ticaret Borsasi ya da kisaca
CBOT diye bilinen ilk vadeli iglemler borsanin kurulug yillarna kadar dayaniyor.
Urin standartlagmasinin bir sonucu olarak bugday piyasasinda bugday makbuzlan
alip satilmaya baglaniyor. Yani, tonlarca bugdayin el degistirmesi yerine sadece
makbuzlar isleme bagliyor. Bugday piyasasinda makbuz alip satanlar ekim zamaniyla
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hasat zamani arasinda ciddi fiyat oynamalarinin yerini gitgide daha yumusak
hareketlere biraktigini, dolayisiyla zaman igerisinde volatilitenin azaldigini gorayorlar.
Hedging dedigimiz riskten korunma kavrami boylece ortaya gikiyor.

Daha sonra teminatlandirma sistemi olan margin kurali uygulamaya konuluyor,
derken cok sayida katilimcinin bir araya gelmesine imkdn veren trading pit
dedigimiz iglem salonu kavrami geligiyor.

1871 yilinda Chicago'da sehrin biydk bir kismiyla birlikte Board of Trade'in
bulundugu binanin da yikilmasi, yanmasina sebep olan bir biyik bir yangin
yasaniyor. Mevcut kontratlanin taraflar arasinda takasi igin Clearing House denilen
bir komite kosturuluyor, boylece Clearing House, yani takas merkezi kavrami da ilk
defa literatdrimiize girmis oluyor.

Chicago Ticaret Borsas’nin hizli gelismesiyle Chicago tereyadi ve yumurta borsas
kuruluyor, ki daha sonra bu borsa bugin en biyik borsalardan biri olan Chicago
Mercantile Exchange, yani CME olacaktir. Yine New York'ta kurulan tereyadi ve
peynir borsasi da bugin agirlikli olarak enerji Grdnlerinin iglem gérdidd, enerji
Urdnlerinin - ve metallerin iglem gordigia New York Mercantile Exchange, yani
NYMEX'sin temelini olusturacaktrr.

Uriin piyasalarinda vadeli islemlerin geligimini hizia devam ettirirken finansal vadeli
islem  sozlesmelerine heniz rastlamiyoruz. Sabahki konugmalar sirasinda  Sayin
Serdengecti Milton Friedman’'dan bahsetti, ben de size Friedman’la ilgili olarak
kisaca bir olay aktarmak istiyorum. 1960larin sonunda doviz future’lan heniz
ortaya glkmadan once Milton Friedman Ingiliz para birimi olan pound’la kisa
pozisyon almaya caliglyor ve bunun igin Chicago bankalarini ikna etmeye calisiyor,
ama Chicago bankalar sadece kurumlarla caligtiklar bireylerle caligmadiklan igin
bunu kabul etmiyorlar. Friedman o tarihlerde Chicago Universitesinde ekonomi
profesoriidir ve (anlagilamadi) sisteminin - kisa sire igerisinde ¢Okecegine ve
pound’'un dolara kargl hizla deger yitirecegine inaniyor.

Ayni donemde CME’nin bagkan yardimcisi olan Leo Melamed, telaffuzum yanlig
olabilir, Leo Melamed Friedman'a geliyor ve doviz vadeli islem fikrini anlatiyor.
Friedman gz yaslan igerisinde bunun ne kadar harika bir fikir oldugunu ve tam da
intiyaglan olan sey oldugunu soyliyor. Melamed, Friedman'a bu konuda destekleyici
bir yazi yazmasl igin ikna etmeye caligiyor, ama Friedman tabii konusma sirasinda
kendisinin her seyden once bir kapitalist oldugunu hatirfatiyor ve nihayetinde 5.000
dolara anlasiyorfar. Friedman 5.000 dolar karsiiginda déviz future’lannin neden
gerekli oldugunu ve dinyanin neden bu enstrimani kullanmasi gerektigini anlatan
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11 sayfalik Gnld bir makale yaziyor.

Friedman, birkag sene sonra 1976'da, ekonomi dalinda Nobel 6duli alacaktir ama,
doviz future’lan calismasi dolayisiyla ilk para arza iligkin calismasiyla. Evet, fazla
uzatmayalim, CME'nin doviz future’lanni baglatmasiyla bir adim geri digen CBOT
faiz future’lanni gelistiriyor, derken 1982'de opsiyonlar ve hemen arkasindan da
endeks future iglemleri baglyor. Gelisme hizi ise bilindigi gibi cok hizli, strekli
katlanarak cok biydk oranlara ulagmistir. Tezgahisti dedigimiz OTC piyasalar ise
ok daha biydk bir oranda geliserek organize borsalarin iki kati kadar bir buyuklige
ulasmistir.

Simdi, tdrev piyasalarin gecirdigi asamalara baktigimizda en onemli sonucun su
oldugunu gortyoruz. Tarev araglar belli bir ihtiyag icin tasarlanmig ve uygulamaya
konulmustur. Bu ihtiyag, risk transferidir. (anlasilamadi) future kontratlan fiyat
dalgalanmalarinin - arttigr - 1860°  yillarda islem  gormeye  baslamigtir.  Doviz
future’laninin yayginlasmasi ise yine kurlarin serbestce dalgalandig, dolayisiyla kur
riskinin arttigi 1970°li yillarin baglarinda bu yeni risk (anlasilamadi) bir tepki olarak
dogmustur. Faiz riskinin arthgr 1980°li yillarin baglar ise degisken faizli tahvillerin
ve bono future’larinin temel tetikleyicisi olmustur.

Dolayisiyla, bunun altini onemle gizmemiz gerekiyor. Bu piyasalar —ekonomik
gereklilikler sonucu ve riskin arttigi donemlerde ortaya cikmiglardir, buna bagl
olarak da geligimlerini devam ettirmektedirler. Global piyasalara baktigimizda risklerin
azalmadigini, tam tersing artmaya devam ettigini goriyoruz. Bu da demektir ki tirev
piyasalar gelisimini tim dinyada devam ettirecektir.

Glnimizde finansal varliklann fiyat riski bir girketin sadece donemsel karini
etkilemekle kalmiyor, daha Gnemlisi o sirketin varligini stirdirdp strdiremeyeceginin
de belirleyicisi olabiliyor. Doviz kuru, faiz orani ve mal fiyatlarindaki beklenmeyen
inis  cikiglarin yarattigi riskin - giinimiizde gdrmezden gelinmesi mimkin - degildir.
Bir firmanin gok gelismis bir teknolojiye sahip olmasi, is gici ve diger girdi
maliyetlerinin disik olmasi ya da gugli bir satig agina sahip olmasi artik yeterli
degil. Gunku, fiyatlardaki biydk oynakliklar iyi calisan firmalarin bile piyasadan
silinmesine neden olabilmektedir.

Volatilite sadece finansal Urlnlerde degil mal piyasalarinda da artmaya devam
etmektedir. Mal piyasalari veya Gr(in piyasalari deyince akimiza ilk gelen Crin
ise petrol olmaktadir. Petrol fiyatlannda son zamanlarda yaganan agin oynaklik yeni
bir fenomen de degildir. Diger drin fiyatlannda da ciddi anlamda dalgalanmalar
yasandigini gordyoruz.
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Doviz kurundaki - degisimlerin Urdn  fiyatlarna dogrudan etkisinin yani sira faiz
oranlarindaki - degisimler, stok tutma maliyetierini belirleyerek Uran stoklarini ve
dolayisiyla da fiyatlar yakindan etkilemektedir. Urlin fiyatlarnindaki bu dalgalanmalara
bagll olarak servetlerin sirketler ve hatta Ulkeler arasinda hizla el degistirebildigini
gormekteyiz. Finansal piyasalar bu duruma yeni enstrimanlarla tepki vermekte
gecikmemis, tlrev islemler hizia yayginlagmistir.

Simdi, aklimiza hakli olarak su soru geliyor: Dinyanin volatilitenin artmasi sonucu
intiyag duyulan tirev piyasalan biz kendi Ulkemizde volatilitenin azalmakta oldugu
bir ortamda uygulamaya sokuyoruz, acaba yanlig mi yapiyoruz?

Aslinda bu sorunun cevabini sabah Sayin Serdengegti verdi. Asin volatilitenin
oldugu kronik yuksek enflasyon donemlerinde yasadigimiz finansal krizler de dikkate
alindiginda vadeli piyasalarin o donemler igin calismasinin giig oldugunu soylemek
zor degil.

Zamanlama olarak vadeli islemlerde ge¢ kalindigi gorisine katilmamakla birlikte
ekonomik istikrar hentz tam yerlesmedidi icin piyasalarin erken oldugu distncesine
de katilmiyorum. Vadeli iglemlerin en Gnemli fonksiyonlarindan bir tanesi de
gelecekteki fiyatlarin buginden kesfedilmesidir. Dolayisiyla, vadeli iglemlerin ekonomik
istikrart sadlamada en onemli enstrimanlardan biri oldugu unutulmamalidir.

Su ana kadar herhangi bir problemle kargilasmadan uyguladigimiz dalgali kur sistemi
ve Avrupa Birligi cabasiyla yakalanan olumlu degdisim streci bu yeni enstrimanlarla
piyasa mekanizmasinin guclenmesi igin ok uygun bir ortam  yaratmigtir.

Turev piyasalarin bir ekonomide gelisebilmesinin en onemli kosullarindan biri gugli
spot yasalarin varligidir. Bugtin sozlesmeleri isleme baglayacak olan doviz, hazine
bonosu, hisse senedi piyasalar gerek insan kaynadi, gerekse teknolojik olarak son
derece gelismig islem hacmi ve katilimel cesidi itibariyla derinligi olan piyasalardr.
Keza pamuk ve bugday da cok uzun yillardan beri kurullan ve kurumlanyla
oturmug etkili spot piyasalara sahiptirler. Zamanla ekonomimizin ihtiyag duydugu
yeni Grinlerinde VOB'da iglem gormesini beklemekteyiz.

Avrupa Birligi stirecinde sirketlerimizin yurtdigindaki sirketlerle rekabet edebilmeleri
ve var olan rekabet dezavantajlanni bertaraf edebilmeleri hayati Gnem tasimaktadir.
Firmalar ana faaliyet konularina yogunlagmali, zamanlarini ve konsantrasyonlarini
finansal riskleri tahmin etmek igin harcamamalidir. Tirev araglar finansal sistemin
etkinligini artirarak optimum  kaynak dagilimi saglayacak ve ekonomik buyumeyi
tesvik edecektir. Finansal sistemin gorevi oding verilebilir fonlarin en etkin sekilde
0ding almak isteyenlere transferini saglamaktir.
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Bu sekilde yatinm ve buyume streci ekonomik refahin artmasina katki saglayacaktir.
Bir dlkenin finansal sisteminin fon dolagimini en iyi sekilde yerine getirmesi, yani
finansal sistemin etkinligi Ulke ekonomisi igin son derece oOnemlidir. Finansal
sistemin etkinligi  esas itibaryla tasarruflann en verimli sekilde yatnmlara
donustardimesine, bu dondgimidn oding veren ve alanlara maliyetinin - diigtk
olmasina ve tim piyasalarin en iyi sekilde entegrasyonuna baglidr.

Tlrev araglar maliyetlerin dismesi, yeni finansal ¢Gzimlerin sunulmasi ve hizmet
kalitesinin artinimasi yoluyla finansal sistemin etkinligi artiracak, boylelikle de (ke
ekonomising maksimum  katkiyl saglayacakrr.

Vadeli islem Piyasalan’nin finansal sistem igin ok onemli oldugu konusunda
kimsenin stphesi yoktur. Dolayisiyla da bu piyasanin dogru ve etkin bir sekilde
islemesi i¢in - muhtemel bazi risklerin  Gnceden  bertaraf  edilmesi  onemlidir.
Piyasamizin dogru temeller (zerine oturmus olmasi riskleri en aza indirmektedir. Bu
nedenle ozellikle VOB, SPK ve Takasbank bagta olmak (zere piyasanin kurulusunda
emeQi gegen herkesi tesekkir borgluyuz. Yine de karsilasabilecek bazi problemlerin
simdiden tartigiimasinda yarar gormekteyiz.

Vadeli iglem sozlegmelerinin alim satimindan dogan riskin iy yonetilebilmesi igin
baslangig teminatinin yeterli ve teminat tamamlama prosedurlerinin de eksiksiz, etkin
olmasi gok biyuk onem tagimaktadir.

Teminat dizenlemesinin esas amaci kargi taraf riskinin bertaraf edilebilmesi
icin bir ginde meydana gelebilecek fiyat degisimlerine karsi Gnlem alinmasidir.
Ancak dlkemizde gegmiste yasanan krizler ve finansal drdinlerin fiyatlarindaki ayni
degisimlerin yiksekligi teminat sistemi konusunda gok dikkatli olunmasi gerektigini
ortaya koymaktadir.

Diger Onemli risklerden bir tanesi de, (lkemizde bu piyasalann yeterince
faninmamas! ve yiksek oranda kaldirag ihtiva etmesi nedeniyle yatinmcilarin
karsilasabilecegi zarar riskinin yiksekligidir. Yuksek kaldirag orani riski seven baz
yatinmeilar igin bu piyasanin cazip goriinmesine neden olacaktir. Ancak piyasalarin
yeterince bilinmemesi ve zarar riskinin yiksek olmasi yatinmmeilann ciddi kayiplara
udrayarak piyasadan uzaklagmalarina neden olabilir.

Burada yine araci kurumlara buyik bir sorumluluk distigind kabul etmeliyiz. Bizlere
digsen gorev yatinmeilara bu piyasanin ¢ok iyi anlatimasi ve yatinmeilarin bilingli
tercih yapmalarinin saglanmasidir.

Yatimmcilarin - bilgilendirilmesi  konusunun sadece araci kurumlara birakilmamasi
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gerektigini, bu konuda SPK, VOB ve Ozellikle de Araci Kuruluslar Birligi'ne onemli
gorevler dustugunt ifade etmek istiyorum.

Bu konuda biz kendi adimiza elimizden gelen katkiyi yapmaya hazinz, zaten egitim
ve tanitim faaliyetlerimizi de hizla devam ettiriyoruz.

Piyasalarin - yeterince  bilinmemesi, katilimci  sayisinin - az  olmasini,  dolayisiyla
baslangigta likidite olmamasi sonucunu ortaya ikarabili. Bu konuda piyasanin
yakindan takip edilmesi ve uygulamada ortaya cikabilecek sorunlari gecikmeksizin
cozebilecek hizli karar alma mekanizmalarinin olusturulmasi onem  tagimaktadir.

Bu saydiklanm piyasamizin karsilasabilecedi bazi sorunlar. Bu asil sorun bilinmesi
ve fartigilmasi piyasamiz igin yararhidir diye disindyoruz. Bu tir sorunlar her
piyasa igin s6z konusu olabilir, ama bizim bu piyasaya ve piyasa aktorlerine
olan giivenimiz tamdir. El ele vererek tim sorunlarin Ustesinden gelecegimize ve
piyasamizi hak ettigi yere ulastiracagimiza inaniyoruz.

Peki, VOB'un finansal sistemimize ve dolayisiyla ekonomimize etkileri ne olacaktrr,
uygulamada ne tir firsatlar ve yenilikler ortaya gikacaktir? Reel ekonomik birimler
icin risk transferine imkan vermesi ve dolayisiyla dlkemiz sirketlerinin - yabancl
sirketlerle rekabet gucund artirmasi en temel kazanimlanmizdan biridir.

Yurtdiginda  bankalar, yatinm  girketleri, sigorta sirketleri ve fonlarin tamami, yani
finansal  kuruluglar tlirev araglari yogun olarak kullanmaktalar. Finansal olmayan
kuruluglarin ise biydk kismi- Sayin Serdengecti sabah yine bahsetti, tirev araglar
kullanmaktadirlar. Riskten korunma, yani hedging konusunu sirketlerimizde hizla
uygulama alani bulacagini ddstntyorum.

Enflasyon diigmesiyle birlikie daralan kar marjlari firmalar igin etkin risk yapma,
yonetimi yapma zorunlulugunu ortaya koymaktadir. Artik sirketler finansal piyasalardaki
dalgalanmalara daha hassas hale gelmiglerdir. Faizlerdeki, doviz kurlarindaki veya
mal fiyatlarindaki asagi yukari oynamalar kdrlar ciddi bir bigimde etkilemektedir.
Dalgalanmanin  boyutunun  yiiksek olmasi  6nemli zararlarin  ortaya  gikmasina,
sirketlerin 6nemli zafiyetlere ugramasina ve hatta iflasa kadar gidebilecek sikintilara
yol acabilmektedir.

Bu nedenle girketlerimizin risk yonetimine artik daha fazla Onem vermeleri bir
zorunluluk haline gelmistir. Vadeli iglemler sirketlerimizin maruz kaldigr risklerin gok
baydk bir bolimand transfer etme firsati yaratacaktir.

Reel sektore kullandinlan kredilerde risk yGnetimi yapan, kendini hedge eden
sirketlerin  kredi  maliyetleri dusecektir. Bankalar risk yonetimi  kultdrd olusmus
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hedging tekniklerini etkin bigimde kullanabilen girketlere kredi kullandirirken daha
istekli olacaklardir.  Sirketlerimizin risk yonetimi - bolimleri - olusturulacak ve  akif
calisacaklardir. Buna paralel olarak finansal kuruluglar da kendilerini bu yeni olusuma
uydurmak (zere yeniden yapilanma zorunda kalacaklardir.

VOB’un katilimer sayisinin ve derinliginin artmasiyla birlikte finansal sistemimizin ve
ekonomik yapinin 6nemli kazanimlar elde edecegine inaniyorum. Finansal sistemin
aktorleri her seyden once yeni bir enstrimana sahip olacaklar. Yarn, yani 4 Subat
itibariyla Vadeli Islem Sozlesmeleri ve daha sonra da Opsiyon Sozlesmeleriyle farkli
Urinlere kavusmus olacagiz.

Yatinm araglarindaki bu cesitienme bir anlayis farkina neden olacaktir. Mevcut
sistemde yatinm araglan bellidir ve yatnimer bunlardan birini secerek tasarruflarini
degerlendirir. Yapabilecegi en fazla sey birden cok araca yatinm yaparak riski
dagitmaktir. Yatmmel kendini mevcut araglara uydurur. Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlesmelerinin iglem gormeye  baglamasiyla artik belirleyici olan  yatinmeinin
istekleri olacaktir. Islem goren finansal araglar yatinmcilarin talebine uygun olarak
yeniden dizayn edilecek, yaraticilik 6nem kazanacaktir. Bu durum hep spot piyasalar
gelistirecek hem de yeni finansal ¢Oziimler ve yeni hizmetler ortaya gikararak
finansal sistemin gelisimine katkida bulunacaktir.

Vadeli piyasalar yoluyla spot piyasalarda karsilagilan risklerin hedging edilmesi
mimkin oldugundan bugine dek spot piyasadaki riskleri alamayan yatmmcilar ve
fonlar artik her iki piyasayr birlikte kullanmak suretiyle spot piyasanin geligimine
de katkida bulunacaklardir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas’nda gerek spekilasyon, gerekse hedging
amagl iglemler karmagik stratejilerin uygulanabilir olmasi ve yiksek risk tagimalar
nedeniyle 0zel bir uzmanlk gerektirmektedir. Bu durum risk yonetim danigmanlig,
finansal mahendislik, vadeli islem yatinm damismaniigi ve vadeli iglem aracilik
faaliyetleri gibi yeni finansal hizmetlerin ve bu alanlarda uzman kuruluglarin ortaya
¢lkmasina neden olacakrr.

Bankalar ve sigorta sirketleri gibi finansal kuruluslar ile yatinm fonlar, yatinm ortakligi
ve emeklilik sirketleri de bu enstrimanlarindan yararlanarak kendi risklerini- transfer
etme yoluna gideceklerdir. Bankalar devlet i¢ borglanma senetlerinde tasidiklan
pozisyonlarin VOB’ta kisa, yani short pozisyon olarak hedge edebileceklerdir. Artan
risk algilamasi dolayisiyla pozisyon azaltmak yerine vadeli iglemlerde kargi pozisyon
alarak hedge yapmak islem maliyetlerini azaltacaktir. Ayni sekilde doviz piyasasinda
da bankalarin sahip olduklar farkli pozisyonlar dolayisiyla sirekli ayarlama ihtiyaglan
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olmaktadir. Bu ayarlamalari en kolay yapabilecekleri yer vadeli iglem sozlesmeleri
olacaktrr.

Bankalar vadeli islemler araciligiyla aktif pasif yonetimini de daha kolay yapabilecekler,
vade uyumsuzluklarini ortadan kaldirabileceklerdir. Piyasanin hizli ve digik maliyetli
bir sekilde hedging’e imkén tanimasi pek ¢ok alanda ig hacimlerinin ve dolayisiyla
da gelirlerin artmasina katkida bulunacaktir.

Portfty yonetim faaliyetleri gercevesinde yatinm fonlar, yatinm ortakliklan ve ozel
emeklilik sirketleri vadeli iglemleri yogun olarak kullanacaktir. Portfdy teorisi esas
itibaryla bir yatinmcinin tim- parasini tek sepete koymasi yerine birden gok sepete
koymasi anlamina gelir. Amag, cesitlendirme yaratarak riski - azaltmaktir. Esasen
endeks vadeli islem sozlesmelerinin ortaya cikigi Markowitz'in Unlii portfoy teorisi
sonucunda gerceklesmigtir.  Portfoy teorisi  belli bir sayinin Ustiindeki ~ senetten
olusturulan  portfoylerin - yaklagik olarak endeks gibi hareket ettigini, dolayisiyla
sistematik olmayan riskin neredeyse tamamen elimine ettigi sonucuna ulagmaktayd.
Kurumsal yatinmcilar bu teoriden hareketle portfdy olustururken gesitiendirmeye
giderler. Ancak, gok sayida senedin artan piyasa riskine badll olarak satiimasi son
derece zor ve maliyetli bir strectir. Zira, artan risk saticilar da artinr ve ¢ogu
zaman portfoyleri kictltmek icin yeterli alici bulunamaz. Bu durumda ya onemli
zararlar goze alinarak pozisyonlar kapatilir ya da higbir sey yapilmadan piyasanin
normallesmesi belirlenir.

Sonugta her iki durumda da yatmmeilar, her iki durumda da yatinmeilari kaybetmek
ve kigllmek durumuyla karsi karsiya kalirlar. Endeks kigultme kontratlarinin en
onemli avantajl tim bu iglemlerin gok hizli ve distk maliyette yapilmasini
sadlamasidir.

Ulkemizde yatnm fonlari byaklogi 18 milyar dolara ulagmasina ragmen A tipi,
yani hisse senedi agirlikli fonlarin biyiklugi sadece 500 milyon dolar civarlarinda
kalmistir. Bu fonlar istenen getiriyi, istenen gelismeyi sadlayamamiglardir.

Endeks future’lanyla birlikte fon yGneticilerinin artik dusuk getiri igin - mazereti
kalmayacaktir. Gergek rekabet ve iyi portfdy yonetimi enflasyonun diismesinin de
etkisiyle artik daha one cikacak ve portfoy yonetimi ve portfoy yoneticileri hak
ettikleri oneme kavusacaklardir.

Tim bu firsatlar aslinda piyasanin gelisim yoni hakkinda onemli ipuglari sunmaktadir.
Konusmami bitirmeden once son olarak ifade etmek gerekirse en onemli firsatlarin
yine aracl kurumlar igin s0z konusu oldugunu, buna paralel olarak araci kurumiarin
risk yonetimi konusunda onemli- sorumluluklar Gstlendigini distntyoruz.
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Bir aract kurum temsilcisi olarak sektérimiziin bu sorumlulugu Gstlenecek insan
kaynagina ve teknolojik gelisme duizeyine sahip olduguna inaniyoruz. Tegekkir
ediyorum.

Oturum Bagkani: Prof. Dr. Kiirsad AYDOGAN
(Bilkent Universitesi)

Tesekkurler Sayin Metin Aytekin. Sireyi biraz asmakla beraber, ilging bir konusmaydi.
Efendim iki bankacimiz var simdi sirada. Once Sayin Mert Yazicioglu'nu kiirsiye
davet ediyoruz. Kogbank Genel Mudir Yardimeisi. Buyurun efendim.

Mert YAZICIOGLU
(Koghank Genel Miidir Yardimcisi)

Fvet, ben de hepinize hos geldiniz demek istiyorum. Ben, bu sabah istanbul’dan
geldim. Acikcasi is amaciyla son zamanlarda yaptigim uguslarin en mutlusuydu.
Sadece 1994-1995 yilindaki bir Dinya Bankasimin bir teklifiyle baslayan bir hayaldi.
Biz Kogbank olarak 1997 yilindan itibaren bu igle ilgilendik, su anda VOB'un da
ortaglyiz, banka da beni goreviendirdi. Bilemiyorum 2005 yilina kadar kag defa
yarina ulagmak icin Izmire geldim. Dedigim gibi bu sabah hani havaalaninda
distndim, kag defa geldim buraya, artik hakikaten bu isi sonuna getirdik. Gergekten
yarin batin Tark finans kesimi igin 6nemli bir gin olacak diye dustndyorum.

Finansgilann cogu cesitli zamanlarda bir Financial Times gazetesi okumusuzdur. Bu
Financial Times'in cesitli ekleri vardir, bir eki sadece rakamdir. Tirk finans piyasas
nereden nereye geldi diye distnecek olursak bizim gazetelerimizin birkag sene
ewelki halini dustndn, sadece kiiclictk bir tabloda merkez bankasi kurlar vardi ve
bir miktar da hisse senedi fiyatlarini gosteren bir tablo vard.

Bugiin gazetelerin iginde yatmm fonlar tablolari, fiyatlanni gérdigimiz tablolar
var, bugin emeklilik fonlarini gordigiimoz tablolar var, ingallah yarindan sonra
future fiyatlarini gbrecediz. Yani, bilmiyorum fabii bir Financial Times gibi ek
olusturabilecek capta bir finans piyasamiz ne zaman olur? Ama, finans piyasamizin
ok ciddi bir degisiklige ugradigini herhalde hep beraber kabul ederiz. Simdi,
sorumuz, bu panelin sorusu “VOB Tirkiye'deki finans piyasasinda nerede yer aliyor
ya da nerede yer alacak?”
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Simdi, actkcasi bu sorunun cevabini bilmek pek mimkin degil. Neden bilmek pek
mumkin degil? Birkag rakam vereyim. Simdi, verecegim rakamlar merkez bankalarinin
bankasi diye bilinen BIS'in, Bank of International Settlement’in internet sitesinden
alinmig derivative trev Granlerle ilgili rakamlardir, cok vaktinizi almayacagim.

2001 yilr Aralik ayr itibanyla dinyadaki future’lardaki acik pozisyon miktar 9.6
frilyon $, sadece agk pozisyon miktari. Yani alim satim islem hacmi degil. O tarih
itibariyla actk pozisyon miktari 9 trilyon 669 milyar $. Geliyoruz 2004 yili Eylil
ayina. Ayni rakam 17 trilyon 861 milyar $ oluyor. Birinci verdigim tarih 2001 yil
Araliktir, ikinci verdigim tarih 2004 yili Araliktir. Artis %83'tdr. Bu arada bir baska
rakam vereyim. Toplam islem hacmi olaraktan, sadece future’lardan bahsediyoruz,
yani bitiin tirev Grinlerden bahsetmiyoruz. 2002 yili toplaminda 501 trilyon §,
yine BIS'in rakamlarina gore islem olmus, 2003 yilinda ayni rakam 625 trilyon $a
Glkmis. Artig bir yilda dolar bazinda % 24'tir.

Bir sey daha styleyeyim toplam tirevler nerelerdedir diye, yine ayni sekilde BIS'in
rakamlari. Borsa dis, over the counter dedigimiz tirevler, yine acik, sadece agik
pozisyonlardan bahsediyorum iglem hacmi degil. 2002 Haziran ayinda dinyada
127 trilyon $, 2004 yil Haziran ayina geliyoruz 220 trilyon dolara gikiyor, 2002
Haziran’'ndan 2004 Haziran'ina kadar olan artig % 73, yine dolar bazinda.

Simdi, sunu soylemeye caligiyorum: Dogrudur, Tirkiye olarak bir Vadeli Iglem
Borsasi kurmakta cok geg kaldik. Bunun cesitli sebepleri var, girmeye de gerek
yok. Ancak Vadeli iglemler Borsalan'ni bir asir ewel kuran dlkelerde dahi geligme
dolar bazinda yilda %24'li seviyelerde gidiyorsa, bizim gibi daha sifirdan baglayan
bir Ulkedeki gelisme nereye gidecektir, yani VOB gergekten Tirk finans piyasasinda
nerede yer alacaktir. Bunun cevabini hakikaten biliyorum diyen biraz fazla iddiali
konusuyor diye ddstndyorum.

Bir rakam gosterecegim, bu aslinda sabahleyin, konular gok benzer oldugu igin
acikcas! yaptigim prezantasyonun (zerinden gegmek istemiyorum biraz da vakit
dolayisiyla, bir iki tane slayt gdstermek istiyorum, o kadar. Bu ashinda Sayin
Serdengecti'nin  daha ewvelden yaptigi bir prezantasyondan alinmig bir  slayttr.
Sabahleyin de bunu bir slayt eksigiyle aslinda Sayin Serdengecti yine gosterdi.

Diinyadaki spot islemlerin vadeli islemlere oranini gosterdi ve kendisi dedi ki
%65. Sayin Serdengecti'nin sabahki slaydinda olmayan gubuksa Turkiye'nin durumu
ubu@uydu. Tirkiye'de diinyada vadeli islemler toplam iglemlerin %65'ine ulagtigini
soyledigini - Sayin Serdengectinin  bilgilerine bir ilave yapayim. Tirkiye'de ne
durumdayiz diye soracak olursaniz %5. Vadeli Islemler Borsamiz daha yok, demek
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ki bahsettigimiz buradaki forward islemler, forward’larda dinya % 65teyken biz
%5'teyiz. Future’larda yiizlerce trilyon dolarlik islemler varken biz sifirdayiz. Yarin
insallah bir olacagiz.

Simdi, surada agirlkli olarak dinyada ne var, biz de VOB'tan ne beklemeliyiz
diye bir similasyon yapacak olursak, bu sadece diinyadaki uzun vadeli faiz, kisa
vadeli faiz ve hisse senedi endeksleri iglem hacminin 3 aylik donemler itibaryla
trendini gosteriyor. Bastan soyledigim gibi 3 aylik datadir, yine kaynak BIS'tir. Simdi,
baktigimiz zaman en yogun islemin cok dogal olaraktan faiz kontratlarinda oldugunu
goriiyoruz, ortadaki gubuk. En alttaki gubuk hisse senedi, ortadaki kisa vadeli, dsteki
de uzun vadeli faiz enstrimani future’lanni gosteriyor.

Baktigimiz zaman iglem hacminin cok ciddi bir bolimi kisa vadeli faizlerde
ve bizim 91 gunlik faiz endeksi futureimiz iglem hacminin, bu benim sahsi
beklentimdir. Gok ciddi olarak yogun olmasini bekledigimiz bir enstriman olarak
gordnayor. Ikinciye baktigimiz zaman, tabii burada driinler yok, yani bugday yok,
onun muadili yok. lkinci olarak bakigimiz zaman cok dogal olaraktan yine uzun
vadeli faiz kontratini goriyoruz. Bu da bizim 365 ginlik faiz endeksi kontratimiz.
Acikgasl uzun vadeli faiz endeksi kontratinin ben Tirkiye'de bir mikiar daha vakit
alacagini dastntyorum. Ancak kisa vadeli faiz ve hisse senedi endeksi kontratlarinin
Gok ciddi hacmi olacagini ddstndyorum.

Bu da agikcasi yine ayni future iglemlerinin dinyadaki bolgesel dagilimidir, agirhigin
Amerika'da oldugunu, daha sonra Avrupa'min geldigini ve en kigik mikiann da
Asya Pasifik'te oldugunu goriyoruz.

imdi, bir tartisma konusu  vardi, biliyorsunuz yarin agilacak olan borsa (glnci
borsamiz, ilk borsamiz IMKB'ydi. lkinci borsamiz Altin Borsamizdi, tglnct borsamiz
da yarin acacagimiz borsamiz.

Bu tartisma da acaba VOB, hisse senetlerinde IMKB'nin yerini tutacak midir, rakip
olacak midir seklinde cesitli tartismalar var. Agikcasi bitlin dinya orneklerinde
gorinen gey su: Olacak olan sey VOB'un finansal piyasaya katkisi agikcasi ben
bizim bu sivil havacilikiaki lisans serbestlestirmesine benzetiyorum.  Biliyorsunuz
eskiden sadece ig hatlarda Tirk Hava Yollari ugabiliyordu ve bir devlet tekeli vard.
Lisans serbestlestirilirse Turk Hava Yollari gok ciddi zarar eder, zaten i¢ hatlardan
zarar ediyor deniyordu. Simdi, Tirk Hava Yollar biliyorsunuz en biydk ugak
alimlanindan bir tanesini yapti. Havaalanlarina ne 6zel hava yollarinin ugaklarina, ne
Turk Hava Yollarinin ugaklarina yolcu sigmiyor, bog ugak yok, biri birini gekiyor.

Dolayisiyla, sahsi fikim ayni etki VOB agisindan gegerli olacaktr. VOB'un IMKB'yi
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ikame etmesi s0z konusu olmayacaktir, tam tersi ikisi beraberce basta yabanci
sermaye olmak Uzere dig parayla islem hacmi cekecektir ve artik gercekten
IMKB'deki gerek hisse senedi, gerekse sabit getiri menkul kiymetler piyasasinin
ok daha ciddi hacimlere ulasip yatmmcilar agisindan ve sirketler acisindan  riskin
ok daha ciddi boyutta azaldigini gorecegimizi distndyorum.

Ben 15 dakikami, streme riayet edeyim, 12'nci dakikada keseyim.
Hepinize cok gok tesekkir ediyorum, sagolun.

BASKAN

Cok tesekkir ediyoruz sireye olan hassasiyetinizden 6tird.  Efendim  son
konugmacimiz panelimizde, Garanti Bankasi Genel Muddr Yardimcisi Sayin Kubilay
Cinemre. Buyurun efendim.

KUBILAY CINEMRE
(Garanti Bankasi Genel Midur Yardimcisi)

Herkes ok yoruldu diye dastndyorum, onun igin mamkin oldudu kadar sireyi
verimli kullanip fazla tekrardan da kaginmaya calisacagim. Tekrardan temel, benden
onceki konusmacilarin yaptigr seyleri tekrarlamamaya calisacagim.

Simdi, sayin Metin Bey galiba konusmasinda acaba borsanin agilmasi igin uygun
bir zaman midur, iste volatilite dugukligu, yiksekti falan, bu konuda catisan fikirler
oldugunu styledi. Aslinda insanlar tabii iyi kosullara ve iyi piyasaya ok cabuk
aligiyorlar. Soyle kisa bir hatirlatma yaparsak, gectigimiz son 3-4 sene icerisinde
nereden nereye geldigimize bir bakarsak, bir de bir vadeli kontrat ve IMKB'de
denedik biliyorsunuz bundan iki sene once, o da basarli olmadi. Fazla ve sadece
FX (zerindeydi, Tirkiye'de son 3-4 sene igerisinde cok onemli degisiklikler oldu.
Dolayisiyla, aslinda gok uygun bir zamanda baglatiyoruz.

Biraz Gnce Mert istatistikleri de verdi, iste dinyada trilyonlarca dolar iglem hacmi
var, bizde de sifir dolar iglem hacmi var. Gok biyik bir makro gelisme gosterdi
Ulke, enflasyon benim bildigim en disik enflasyon seviyesi. Onimiizdeki sene
icin beklentimiz, piyasa beklentisi 7.8 civarinda ve bu son 2 senede de enflasyon
duserken de biylmeyi de basarmig bir dlkeyiz. Bu da yetmedi, onun dzerine bir
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str0 altyapr reformu da yaptik.

Peki bundan sonra igimiz bitti mi? Hep bu konusmalarda mikro reformlardan
bahsediyoruz. Yani, tamam makroda yapilacak seyler belli, birtakim mikro reformlar
lazim. Yani, bugin konustugumuz Vadeli Islemler Borsasi, Trkiye'nin bilyamesini
strekli kilabilmek icin, firmalann daha verimli galigabilmesini saglamak igin mikro
reformun kendisi.

Simdi, ashnda bizim hep bildigimiz dinyada, uzun sdredir finans sisteminin
icerisinde  olan insanlar da fark ediyor bunu. Aslinda dinya ve kurallar da
dedisiyor. Iste dalgali kur sistemine gegtik, vadeli DTH hesabi tutandan dig ticaret
yapan insana kadar herkesin dolar Tirk Lirasiyla ilgili algilamalar da degismeye
bagliyor. Kurallar eskisi gibi degil. Onemli miktarda 2004 senesi igerisinde mesela
Tlrk Lirasi asset'lere bir gecis oldu. Bu geciste aslinda devam edecek tek kur
bekliyor insanlar, kur birazcik daha yikselse de ben de su elimdeki dovizleri
satsam diye dustniyorlar. Ama, eskiden neydi? 20 senedir, 20 senedir Tirkiye'de
yiksek enflasyon var, 20 senedir aslinda Tirk Lirasi faizleri dolar faizlerinden
gok daha fazla olmustur devaltiasyon da dahil, ama hala bilangolar cok biyik
dolarda bankacilik sisteminde ama, bu da degisiyor. IMKB'da 30'la bunu yatinm
fonu yoneten arkadaglar yakinen bilir. IMKB 30’la, IMKB 100 arasindaki iliski de
degisti, eskiden oldugu gibi degil. 2004 senesi icerisinde Sirpriz yapti, yatinm
fonu performanslarini 6nemli- olglde etkiledi.

Bir de bu devami duydugumuz convergence hikayesi var. iste Avrupa Birligine
Uyeligimize, yakinlasmamizla alakall olarak. Son gunlerde gene diger arkadaglar da
fark ediyordur. Danyanin dort bir yanindan bugine kadar hi¢ tanimadigim, hig
duymadigim insanlar gelmeye basladi. Bu da demektir ki yeni oyuncular geliyor
piyasaya. Yani, Tirkiye piyasasini sabit getiride 10 tane, hisse senedi piyasasinda
50 fane yabanci yatinmei yizde 90'ni, 95'ini agiklardi, artik bu  dedisiyor. Bir
borsa agmak igin, Vadeli Islem Borsasi agmak igin bence bundan da daha uygun
bir zaman olmaz diye dustntyorum.

Simdi, slaytlann tzerinden ¢ok hizli gegecegdim, hepsini tek tek okumaya gerek
yok, ama burada her borsada oldugu gibi bize spekiilasyon yapan yatinmcr da
lazim, hedge yapan yatnmci da lazm. Volatilite ne olur? Borsanin agiimasiyla
aslinda yapisal volatiliteyi ikiye ayirmak lazim. Borsa agildi diye dinyada ne olursa
olsun volatilite distk olacak diye bir sey yok. Yapisal volatilite azalacak, donemsel
volatilite 0 olaydan, bu olaydan, bu haberden etkilenebilir, konjonkttirden etkilenebilir.
Ama, en onemli sey volatilite azalacak.
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lkinci maddede Karlliklarda oynakiiklar disecek, bu da yeni bir dinya, bu da
borsanin  aglimas! igin uygun bir zaman. Gink(, borsayla ilgilenen arkadaslar
bilecektir sirketlerin briit kar marjlar da net kar marjlan da asagiya geliyor. Yani,
bilangolarin tzerindeki enflasyon ortisi kalktigi muddetce bu tdr risk yonetiminin
6nemi de ortaya cgikmaya baglyor. Yani, faizler 9%120'vken zaten bilangonuzdaki
nakit kiymetlerle %120 faiz kazaniyorsunuz. Kendi marjinizda eger, kendi yaptiginiz
iste bir oynama olursa onun bir kismini reel faizde 30-40 seviyesinde oldugu igin
kompanse etme imkanina sahiptiniz, simdi oyle bir sey de kalmadi.

Dolayisiyla, eskiden ilgilenmeyen girketler simdi ister istemez risk yonetimiyle
ilgilenmeye  baslayacaklar. Zaten bu riskleri de yaratanlar da onlar, ekonomik
faaliyetin kendisi.

Dolayisiyla, bu piyasanin sadece piyasadaki likiditeyi artirmak volatilite ddistirmenin
diginda bilhassa sirketlerin kendisine, finans disi sirketlerin kendisine de gok bayik
faydasi olacak.

Simdi, volatilite volatilite diyoruz, onun 6nemini kisaca anlatmak igin boyle bir
sey hazrladim. Bu VOB'da trade edecek, alm satimi soz konusu olacak kontrattan
ziyade genel bir hesaplama. Volatilite eger %30 olursa “at the money” bir opsiyon
primi % 5.70 civannda oluyor ve bu iglemi musteri ile yapabilmek icin, forward
vadeli iglemi mdisteri ile yapabilmek igin, over the counter, tezgahisti piyasadan
bahsediyorum. % 35 civarinda bir teminat gerekiyor, yani kaldirag 1'e 3 gibi. Ama
volatilite %10'a indirdigimiz zaman opsiyon primi 1.90°a iniyor. Opsiyon primi
1.90'a iniyorsa brdt marji, brit kar marji bunun (zerinde olan sirketlerin hepsi
sermaye biydmelerini sikintiya sokmadan opsiyon piyasalarini kullanabilir anlamina
gelir. Baska ne anlama geliyor? Bagka kaldiracak yapanlar, yani spekilasyon yapan
adamlar da, ki onlara da ihtiyacimiz var piyasadaki fiyat bulma sirecinde. Onlar
da 1'e 3 yerine 1'e 10 kaldiragla calisma imkanina kavusuyorlar. Bu kadar Gnemli
volatilite’'nin diigmesi  piyasanin teknigi agisindan.

Yani, spekilatorler kaldirag, hedge yapan adamlar da maliyetlerini asagiya cekiyorlar
ve risk sonrasi sermaye getirilerini artirma imkanina kavusuyorlar. Bunlan hizlica
gececedim, clnki benden once bu rakamlara cok deginildi. Sadece grafikteki
yesil alana bakin ve 2000 senesinden bu yana, 1970, 1980, 1990 degil, 2000
senesinden bu yanaki artig hizina dikkatinizi gekmek isterim. Bunlar gene daha
onceki katiimeilanin agikladigr seyler, ama burada dikkati ceken tek sey su: En
biyik piyasa faiz piyasasi gibi gozikiyor dinyada kontratlann agirligr agisindan.

Bir Onemli sey daha var, dalgali kur rejimine gecilmesi. Bunu baslangigta da
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soylemistim ama, dalgall kur rejimine gegilmesi bagta bankalar olmak Gzere, finansal
oyuncular olmak Uzere biz de riskleri daha iyi OGrenmeye basladik, piyasanin tek
yonli olmadiginin farkina vardik.

Peki su anda bir piyasa var, yani Vadeli Islemler Borsasi agimadan da bir
tezgahisti piyasamiz var. Ne oluyor o tezgahistl piyasada? Bankalarin direkt
musterilerle yaptigi islemlerde vadeli iglemler banka ve yurtdisl, yurtici msteriler
arasinda oluyor. QOpsiyon iglemleri ise daha ok lokal bankalarla yabanci bankalar
arasinda oluyor ama, mesela son 3 ayda masteri hacmi de bu iste gok oOnemli
miktarda artmig vaziyette ve bunlar gogu da spekulasyon yapan degil, hedge yapan
kurumsal mdsteriler.

Para birimi dagihimina baktigimizda da forward iglemlerde Amerikan dolar ve euro
hemen hemen esit agirlikli. Gunkd dis ticaretin yapisinda da Gyle bir sey var. Ama,
opsiyon iglemlerinin ¢odu Amerikan dolan (zerinden gerceklesiyor. Niye? Ginka,
cogu kurumlar arasi piyasada oldugu igin ve o piyasada da dolar likiditesi daha
fazla oldugu igin daha fazla orada gerceklesiyor.

Bankanin kendi riskini yonetmek igin yapilan swap iglemleri de dahil. Msterilerle,
benim gordigim 3 milyar dolar civarinda. Yarn borsayr agacagiz, oradaki islem
hacimlerine endikasyon olmasi igin tezgahtsti piyasanin rakamlarini veriyorum. 3
milyar dolar civarinda da musterilerle yapilan FX opsiyonu var.

Burada bir eksigimiz var. Aslinda 1,5 sene, hatta 2 senedir imkanimiz olmasina
ragmen faiz kontratlariyla alakali olarak devlet ig borglanma senetlerinin 6ding verme
piyasas! yeteri kadar iyi calismiyor. O da faiz kontratinin likiditesini etkileyecek
diye dugtndyorum. Bu da, Merkez Bankasi datasina gore musteriler ile yapilan
vadeli doviz iglemlerinin spot islemlere yuzdesel orani. Baktiginizda goriyorsunuz ki,
2002 yilinda 1 civarinda gibiymisiz, daha sonra 1,5'un Uzerine oturmusuz. Aslinda
%2 civarinda, demek ki %2 civarinda vadeli iglemlerin bir agirgr var. Bu, gene
makro ekonomik kosullarin ashinda borsanin agiima zamaniyla olan iligkisini de
ortaya koyan bir sey. Spotla vadeli kur arasindaki fark azaldikga, hem volatilite,
hem piyasanin likiditesine biraz Onceki volatilite slaytinda da gordugiimiz gibi gok
6nemli bir etkisi var.

VOB'un en begendigimiz ozelliklerinden bir tanesi, ortak olarak da uzaktan erigim
Ozelligine sahip olmasi. Gunkd, borsa agildi§i zaman gorecegiz ki, iyilestirmemiz
gereken geylerden en oOnemlisi “execution time”, musterinin order't verdigi andan
itibaren bu iglemin oldugu geri beslemesini alana kadar gegen zaman bizim igin
cok Gnemli. Borsa calismaya basladiktan sonra yapacagimiz duzeltmelerle de bu
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zamani 6nemli Olglide kisaltacagimizi distntyoruz. Gene uygun bir zaman; gnk
artk “TL Libor Faizi” diye bir sey var. Aslinda oraya yanlis yazmislar, TL Libor
degil, “Istibor” yani Istanbul Bankalararasi Faiz Orani.

Bunu destekleyen bir sey daha var, FX farafi igin en azindan. Dig ticaret hacmini
gordyorsunuz; rakamlar kendisi igin konusuyor zaten, 160-170 milyar dolardan
bahsediyoruz. Bu bir risk ve bu risklerin de, biraz Once firmalarin brit karlarinin
da azaldigini dikkate alirsak bir talep gelmemesi mimkin degil. Zaten geliyor,
GUnku size biraz Once tezgahtstl piyasada bankalarin msterileriyle nasil islemler
yaptiklarini soyledim.

Burada bir iki tane kisa Omek var, piyasalara asina olanlarin yeni gordikleri bir
sey degil. Sirketler bu piyasayl nasil kullanabilirler? Mal bedellerini 3 ay sonra
dolar cinsinden tahsil edecek bir ihracatgr Turk Lirasina kargi dolar satisi yapacak.
Bunu bir vadeli islemle de yapabilir, bir opsiyon islemiyle de yapabilir. Burada
spot ve forward kurlar var -slayttan takip edebiliyorsunuz- ve opsiyon pozisyonu
da var. Sirketin kar marjiyla, esas faaliyet kar marjiyla gok alakali; “opsiyon mu
kullanacagim, vadeli iglem mi yapacagim” cok alakall. Eger genis bir kar marji
varsa, piyasadaki zimni volatilite oranlar, degiskenlik oranlarn da distikse opsiyon
kullanmas! lazim. Tabii yapisal olarak soyliyorum bunu, piyasa kosuluna gore
degigir.

Bu da vadedeki kar-zarar profili. Mavi cizgi hedge edilmemis pozisyon, yani $/TL
kurundaki oynamalara tamamiyla aglk; zarar da sonsuz, kar da sonsuz. Kirmizi gizgi
spot pozisyonun vadeli iglemle hedge. Burada da firma kendisini belli bir marja
kilitlemis oluyor. Opsiyon hedge de yesil ¢izgi; primi odediginiz igin zarariniz limitli,
kariniz sonsuz, piyasa kosullarina bagli olarak.

oimdi - artik bunlar rahat rahat soyliyorum, gene “TL Libor"u “Istibor” diye
duzeltiyorum. Artik bankalar Istibor'a endeksli kredi veriyor. Gegen sene ilk krediyi
verdik, 200 trilyon civarinda biydk bir krediydi; bir otomotiv finansman sirketine
verildi,. Simdi bankada bana, Istibor'a endeksli fiyat soran miisteri sayisinda ve
yaptigimiz iglem sayisinda onemli bir artig var. Niye soruyorlar, ne faydasi var
bunun? Sabit faizle dalgall faiz arasinda sirketin kendi ticari faaliyetinden kaynaklanan
bir risk olabilir.

Buradaki diyagramda, aslinda sabit dalgall faiz swap’indan bahsediyoruz. Bunun
borsayla alakasi ne? Bizim faiz kontratlarimiz likidite kazandi§i zaman bu iglemin
aynisini vadeli kontratlarla da yapmak mimkin. Kugtk sirketlerin de hepsi bdyle bir
faiz swap'ini bankalarla yapamayacagina gore, onlarin da bdyle bir ihtiyaci olduguna
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gore onlar da borsayl kullanacaklar.

Simdi, bu taksi sof6rd hikayeleri meshurdur. Ben de, diin aksam elimde VOB
dosyasl, otele geliyordum taksiyle; kapiyi agamadim soforin yanina koydum dosyay!.
O da Vadeli Islemler Borsasi yazisini gordd, dedi ki, “Abi, bu Vadeli Islem Borsas
nasil bir sey, simdi alip sonra Gdiyorsun dedil mi, yani vadeli bu?”. “Eee dedim,
fikri kapmigsin ama, simdi alip sonra Gdeyememe riskin de var.”

Opsiyon ve vadeli iglemlerle beraber bunlarin tiirevleri olan bagka Grinler de ortaya
ckacak. Simdi, bu hem iyi bir sey, hem dikkat edilmesi gereken bir mevzu.
Burada bir iki tane Omnek var, slaytta goriyorsunuz. Bunlar aslinda zamana ve yere
badli olarak cok etkin hedge stratejileri olabilir, ama ayni zamanda da ok dikkat
etmek 1dzm bunlara, ozellikle sirketler icin. Iste hepinizin duydugu meshur Orange
County-Procter & Gamble durumlari buna benzer risk yonetimi eksikliginden ortaya
Glkmistir. Bunlar da Torkiye'de degil, 150 senedir piyasanin oldugu Ulkelerde ortaya
¢lkan mevzular.

Son olarak sbyle bir Ozet yaparsak; bunlarin codu soylendigi icin geciyorum. Ama
orada onemli bir sey var; hukuksal alt yapinin eksik olmasi. Sadece Vadeli Islemler
Borsasiyla alakali degil, ama Tirkiye'de -derivative- tlrev piyasalariyla alakall
standart bir kontrata ihtiyag var. Bunun kardeslerini de VOB igin kullanabiliriz. Su
caligiyor. Ingallah bu kisa sirede sonuglanir ve biz de sadlam bir hukuki altyapiya
kavusuruz diye ddstndyorum.

Fazla vakiinizi almadan son soyleyecegim su, daha Onceki konusmacilann da
gindeme getirdigi gibi, ben ashinda bu piyasayl agmak igin dogru bir zamanda
oldugumuzu ddstindyorum. Kosullar aslinda bundan iyi olamazdi. Dolayisiyla, eger
bu piyasa bir sekilde galismazsa, yeteri kadar beklediginiz seyi vermezse kabahati de
acikcas! kendimizde aramamiz lazim. Beni dinledidiniz igin cok tesekkir ederim.

OTURUM BASKANI

Cok tesekkir ediyoruz Sayin Cinemre. Efendim, tim konugmacilanimiz sunuglarini
bitirdiler, bu arada zamanimiz da bitti tabii. Fakat, yine de salondan bir iki tane
soru alalim; kisa soru ve kisa cevap. Soru sormak isteyenler liitfen elini kaldirsinlar
efendim. Evet, buyurun efendim. Once kendinizi tanitirsaniz...
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HAYRI OZMERIC

lzmir Ticaret Borsasi Omukgularindan. Sayn Emin Catana’ya, Sayin Bagkan'm
tensibi Gzerine ok kisa bir sorum olacak. Temerride ddstlmesi halinde bunun
Takas Bankasi tarafindan karsilanacagini, goguslenecegini ifade ettiniz, temerriide
disen kontratin sonucu nasil olacak? Yani Takasbank bunun tarafi mi olacak, yoksa
muteakip ginde bunu likidite mi edecek? Tesekkir ederim.

EMIN GETINKAYA

Tesekkir ederim efendim. Demek ki iyi anlatamamigim. Ben, temerride distlmesi
halinde, yani kontratin bir tarafinin kontratin gereklerini yerine getirememesi hélinde
temerr(t durumunun olugacagini ve bu temerrit durumunun olusumunda oncelikle
islem teminatlarina, yani teminat tamamlama cagrisina olumlu cevap veriimemesi
ve temerridin kesinlesmesi durumunu  soyllyorum- islem teminatlarina muracaat
edilir. Eger iglem teminatlan bu temerrGidi kargilamada yetersiz kaliyorsa garanti
fonuna miracaat edilerek temerrdt tamamlanir. Burada bitin bu iglemleri Takasbank
kargl Uye adina yapar. Takasbank bunu kendi varliklanndan Gder diye bir sey ifade
etmedim, bunu net tekrar edeyim.

OTURUM BASKANI

Tesekkdrler. Efendim bagka soru var mi salondan? Evet, demek ki gayet iyi anlasilir
konugmalar yapilmis. Bltin sunuculara tesekkir ediyoruz ve siz dinleyicilere de
dinlediginiz icin tesekkrler. lyi oturumlar.

SUNUCU

Sayin- panelistierimize  biz de tesekkir ediyoruz ve hemen vakit kaybetmeden
saygideger konuklar, diger bir panele gecmek istiyorum. Konumuz “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas’'nda Vergi ve Muhasebe” olacak. Panel Bagkanimiz Vadeli Islemler
Opsiyon Borsasi A. Genel Midird Sayin Hamdi Bagcl. Panelistierimiz; BDDK
Bankalar Yeminli Bas Murakibi Sayin Ihsan Delikanli, SPK Daire Baskani Sayin
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[brahim Donmez, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Genel Sekreteri
lkay Arikan ve PriceWaterHouse Coopers'ten Sayin Faruk Sabuncu.

HAMDI BAGCI
(Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi Genel Midirti)

Degerli  misafirlerimiz, hog geldiniz.  Panelistlerimizi  tanitmadan once  kisa  bir
degerlendirme yapmak istiyorum. Ben kisaca finansal yeniliklerle vergi arasindaki
bada; ardindan da muhasebe sistemimizdeki hususlara kisaca deginmek istiyorum.

Finansal piyasalarda yapilan yenilikler katiimcilarin ihtiyaglanini karsilamaya yonelik
olarak ortaya glkmakta ve finansal piyasalarin etkin bir sekilde caligmasina hizmet
etmektedir. Finansal yenilikler uygun vergi dizenlemeleri ortaminda gelisebilmektedirler.
Finansal yenilikler olmasaydi, su anda yatnmcilarin almis oldugu hizmetlerin kalitesi
oldukga dugtk dizeyde kalirdi. Vergi dizenlemelerinin gelir kaynaklar arasinda ayrim
yapmasi, kayit digihigin olmasi gibi durumlarda finansal yenilikler ve dolayisiyla
finansal sistemin gelismesi olumsuz y6nde etkilenmektedir. Bu cergevede, finansal
sistemin gelismesine uygun bir vergi sistemini dizayn etmenin 6nemi kendiliginden
ortaya glkmaktadir.

Diinyaya baktigimizda, dlkeler yatimmcilara dustk ve uygun vergi uygulamak suretiyle
yatinmeilarikendilerine cekmeye calistiklarini - gordiyoruz. Bu agidan, bu panelde
uygun vergi sistemine iligkin onerilerin ortaya gkacagini ve vergi sistemimizin yetkin
bir sekilde degerlendirilecedini bekliyoruz.

Mevcut vergi mevzuatimizda 31.12.2004 tarihinde onemli yenilikler yapildi ve vadeli
islemlerden elde edilen gelirlerin vergilemesi konusunda dizenlemeler yapildi. Bu
duzenlemeler ileriye dogru atilmig olumlu adimlardir. Bir sonraki adim da, korunma
amactyla islem yapiimasi durumunda koruyan ve korunan kalemlerin gelir ve
giderlerinin netlestirilmesi- imkaninin- saglanmasl, birgok vadeli islem sozlesmesinin
arbitraj amaclyla birlikle alinmasi  durumunda alinacak BSMV'nin - matrahinin
tespitinde bu sozlesmelerden elde edilen gelir ve giderlerin netlestirilmesi suretiyle
kalan tutarin matrah olarak belirlenmesi gibi hususlar yer almaktadir.

Muhasebe konusunda oldukga sansli oldugumuzu sdyleyebiliriz. Sermaye Piyasasl
Kurulu, vadeli iglemlerin mali tablolarda nasil gosterilecedine iligkin muhasebe
standartlarini uluslararasi kurallara uygun olarak belirlemigtir. Bunun yaninda tlirev
araglanin, islemlerin, araci kuruluglar tarafindan yapilan islemlerin defterlerde nasil
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izlenecegine iliskin - ayrintili - diizenlemeler vardir. Bu detayli dizenleme, aracl
kurumlarin risklerini etkin bir sekilde izlemesini saglamakta, araci kurumlara ve
SPK'ya blyuk bir kolayllk saglamaktadir. Benzer dizenlemelerin  bankalar igin
yapiimasi hélinde ayni kolayligin bankalar ve BDDK icin de gegerli olacagini
styleyebiliriz.

Bu panelde vadeli iglemlerin vergilenmesi ve muhasebesi konusunda cok degerli
uzmanlanmiz yer almaktadir. Simdi panelistlerimizi sizlere tanitmak istiyorum.

!brahim Donmez, Sermaye Piyasasi Kurulunda Kurumsal Yatinmcilar Dairesi Bagkanidir.
lhsan Ugur Delikanli, Bankalar Yeminli Murakiplar Kurulu Bagkan Yardimcisidir.
Kendisinin Exeter Universitesinden Finansal Yénetim alaninda, Gazi Universitesinden
ise Ekonomi alaninda master derecesi bulunmaktadir. Degisik dergilerde bankacilik,
risk yonetimi, sermaye yeterligi gibi konularda makaleleri yayinlanmigtir.  Sag
tarafimda Sayin Faruk Sabuncu bulunmaktadir. Sayin Faruk Sabuncu halen YMM
olup, PricewaterhouseCoopers  girket ortaklarindandir.  Ayni zamanda  borsamizin
hazirlamig oldugu, borsamiza vadeli islemlerin ve opsiyonlarin vergilenmesiyle ilgili
olarak da cok detayl bir rapor hazirlayan o raporun da muellifi bulunmaktadir. En
sajda Sayin llkay Ankan bulunmaktadir. llkay Arikan halen Tirkiye Sermaye Piyasas
Aract Kuruluglan Birligi Genel Sekreteri’dir. Daha Gnce Sermaye Piyasasi Kurulu'nda
degisik gorevierde bulunmustur.

Ben Simdi sozi, vergi ve ilgili konularda genel degerlendirmelerini almak (izere
Sayin Ibrahim Dénmez'e birakiyorum.

iBRAHIM DONMEZ
(Sermaye Piyasas! Kurulu Kurumsal Yatinmcilar Dairesi Bagkani)

Tesekkiir ederim Sayin Baskan. Buginin son oturumunda salon yar yarlya azaldi,
muhtemelen vergide bir problem olmadigini dustndyor katihimcilar. Aslinda son
soyleyecedimizi simdiden bagta stylemek; 2005 ve 2006 yilinda aslinda bir vergi
yok. Fakat “niye yok, nasil var, bunun problemleri neler” Uzerinde durmakia fayda
var. Ama, herhalde katiimcilar 2005-2006'da vergi yok diye salonu terk ettiler
diye dastndyorum.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerin vergilendirilmesiyle ilgili olarak 31 Aralik
2004 tarihinde yapilan, Resmi Gazete’de yaynlanan 5281 Sayili Kanun var. Bu
kanundan evvel, vergi mevzuatinda konunun aslinda agik olmadigini ve Vergi
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Idaresi'nin de bildigimiz kadariyla bu konuda net olarak, kamuya agik olarak bir
gordsinin - olmadigini biliyoruz, en azindan ben bilmiyorum. Ama bu kanunla,
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin nasil vergilendirilecegi duzenlenmis olmakla
beraber sermaye piyasa araclarinin vergilendiriimesinde yeni bir rejim  getirilmistir.
Ayrica, vergi kanunlaninda bir ilk daha yapilarak vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi
tanimi da yapilmig durumdadir.

Vergilendirmede 2005-2006 ve 2007 sonrasinda nasil olacak diye bir bakmamiz
gerekiyor. 5281 Sayili kanun, Gelir Vergisi Kanunu'nun cesitli menkul sermaye
iratlarindan beyanname verilmeyecedini dizenleyen meshur bir gegici 55'inci maddesi
vardir, yillardir uzatilir stresi. Onun stresini tekrar 2005 yili sonuna kadar uzatmigtir
ve madde metnine bir de Tirkiye'de kurulu vadeli iglem ve opsiyon borsalarinda
yapilan islemler sonucu elde edilen kazanglar eklenmistir. Dolayisiyla, bu gegici
55'inci madde ile —geriye gidiyorum- gergek kisilerin 2005 yilinda vadeli islem
opsiyon borsasinda yaptiklari iglemlerden elde ettikleri kazanglar icin beyanname
vermeyecekleri ve diger gelirlerinden dolayl herhangi bir beyanname vermeleri
hainde de bu gelirleri beyannameye ithal etmeyecekleri belirlilik kazanmigtir. Ama,
geliri ticari bir isletme elde ederse bu hikim uygulanmayacaktir. Yani, bir ticari
isletmenin vadeli islem opsiyon sdzlesmesinden gelir elde etmesi hélinde kendi
tabi oldugu vergi rejimi ile vergisini ddemek durumunda kalacaktr.

Fakat gok oOnemli olmasa da bir problem var burada, vergilenmeyecek olan bu
gelir, gelir vergisi sistematigi agisindan hangi tir gelir grubuna giriyor, bunda bir
belirlilik yoktur, yani 75. maddedeki menkul sermaye iradina mi girer, yoksa 80.
maddelerde belirlenen deger artis kazanglarina mi girer, bu konuda bir belirleme
yapmamistir.

2006 yili icin bakacak olursak, Gelir Vergisi Kanunu'nun 2006 yilindan itibaren
ydrdrlige girecek olan maddesinde, daha dogrusu dider 67. maddeyle beraber
yurdrlige girecek olan maddesinde, diger sermaye piyasasi araglarinin da elden
¢lkanlmasindan sadlanan kazanclar deger artig kazanci olarak nitelendirilmistir.
Dolayisiyla, Gelir Vergisi Kanunu'na eklenen bu madde ile, ayrica Gelir Vergisi
Kanunu'nda yapilan tanimla vadeli islem ve opsiyon stzlesmelerinin diger sermaye
piyasasl araci olacagi, diger sermaye piyasasi araglarindan elde edilen kazanglarin
da de@er artis kazanci olacadi netlik kazanmig durumdadir. 2006 yilindan sonra artik
vadeli iglem ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen kazang, yeni bir belirleme
yapiimadigr stirece deger artis kazancidir.

2006 yilindaki vergileme rejimine bir bakacak olursak; bu aslinda gegici 67.
maddeyle yapilmig bir dizenlemedir ve 2006-2015 yillar arasinda uygulanacak
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olan htkimleri igermektedir ve bdtin menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasl
araglannin vergilendiriimesinde daha oOnce olmayan yeni bir rejim getirmistir. Bu
rejim, aslinda detaylan olmakla beraber ok Ozetle 3 aylik donemler itibariyla
herhangi bir sermaye piyasasi aracinin, menkul kiymetin veya diger sermaye piyasasl
aracinin alim satimi arasindaki farktan yizde 15 oraninda tevkifat yapiimasini hiikme
baglamaktadir.

Maddede zarar mahsubuyla ilgili de hikimler yer almaktadir. Ayni tir menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi aracl, sozgelimi hisse senetleri, A hisse senedi,
B hisse senedi; bunlarin alim satimi tek bir islem olarak dikkate aliniyor ve dger
aylik donemler itibariyla tevkifat igin herhangi bir hisse senedindeki zarar dikkate
alimyor bu  sistemde. Ayrica, gene ayni tir menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasl aracinin alim satimindan dger aylk donemde dodan zararlar, takvim yilini
gecmemek kaydiyla ileriki dénemlerin tevkifat matrahindan mahsup edilebiliyor. Fakat,
son donemde bir zarar olusmasi halinde boyle bir imkan soz konusu degil. Bu
da sistemin en biyik agiklarindan bir tanesi.

2006 ve izleyen ddnemlerde vergileme rejimi %15 oraninda tevkifata tabi olmakla
birlikte butln sermaye piyasasi araglan igin, 67. madde 13 numarali bentte bir
istisna getirdi. 2006 yilinda %15 bitin sermaye piyasasi araglan tevkifata tabi
olmakla beraber vadeli islem ve opsiyon borsalarindan elde edilen kazanglar igin
bu tevkifat oranini sifir olarak belirledi. Dolayisiyla, 2006 yilinda da aslinda, uzun
lafin kisasi, VOBAS'ta elde edilen gelirlerden -bu VOBAS'a inhisar etmis bir orandir,
disarida over the counter'da yapilanlar icin gecerli degildir- tevkifat sifirdir. Tevkifat
sifir olmakla beraber, eder geliri bir ticari igletme elde ettiyse bu ticari isletmeye
dahil bir kazang olarak sayilmaktadir.

2006 yilindan sonra ne olacak? 2006 yilindan sonra, 1.1.2007 tarihinden itibaren
Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesi hukimleri artik VOBAS igin de
uygulanmaya baslayacak, dolayisiyla %15 gibi bir stopaj soz konusu olacak. Ama,
burada acikliga kavusturulmasi gereken problemli birkag nokta var, simdi onlardan
bahsetmek istiyorum.

Aslinda Hamdi Bey konugmasinin baginda bahsetti; korunma amacli islemler gok
6nemli islemler. Bir piyasada, spot piyasada tuttugu pozisyona Karsilik vadelide
aldigi sozlesmeyle zaranini bertaraf etmeye, en aza indirmeye calisiyor hedging
yapan, korunan insanlar ve dolayisiyla aslinda net kar-zarar dengeleniyor. Bir tarafta
spot piyasada hisse senedi aldiginizi var sayalim IMKB 30'u temsil eden, diger
farafta IMKB 30'u temsil eden bir vadeli kontrat aldigimizi distnelim; spotta zarar
ettiginizde, ama vadeli ettiginiz karla zarar dengelediginizde sifir pozisyondan maliyet
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olarak %15 gibi bir stopaj ortaya cikiyor. Bu gok zararli bir durum. Aslinda bunun
zarar mahsubuna imkan verecek sekilde diizenlenmesinde yarar var. Vergileme teknigi
agisindan zor bir konu oldugunu ddstndyorum, ama Uzerinde caligilabilir. Ginka,
spot piyasayla, yani spot piyasadaki (rin, korunan Urlnle koruyan driin arasinda
korelasyon %100 olmayabiliyor. Nitekim, Uluslararasi Muhasebe Standartlar’nda
bunun % 80 ile %125 arasinda olabilecegini Gngdrmis.

Bir, s6z gelimi IMKB 30'u aynen aldiinizda ve IMKB 30'a dayali bir endeks
aldiginizda korelasyon %100; burada bir problem gdzikmeyebiliyor ama, bazen hisse
senedi pozisyonunuzu arasinda bir korelasyon bulup faiz kontratiyla dengelemek
istediginizde problemler gikabiliyor. Yani zor bir alan. Ama, eger buradaki iki
pozisyon arasini, iki pozisyonu tek bir pozisyon olarak distnip zarar mahsubuna
imkan vermezsek hedging cok masrafll bir iglem olarak kargimiza cikabilecek.

Sabahleyin Siireyya Bey'in bahsettigi, finansal servislerin yarattigi katma deger ve
onun Ulke digina ihrag edilmesi. Biz cok daha farkli yurtdisindaki borsalarda ayni
enstrimanlara dayali ve vergisiz olan vadeli islem kontratlarnini hedging amaciyla
alip yurtdigina gikarma gibi kotd bir durumla kargi kargiya kalabiliriz. Bu  olayin,
Umit ediyorum ki iki sene igerisinde dizelmesi gerekiyor.

Vadeli iglem ve opsiyon piyasalarinda iglemler, hepimizin bildigi gibi kisa-uzun
pozisyon karsiiginda uzun-kisa pozisyon alip satarak kapatildigindan, Gelir Vergisi
Kanunu'nda bu 67. maddedeki alim satim farkinin ters pozisyonunu olusacagini
bir sekilde soylemek mumkin. Gergi satimdan da baslayabilir islem aslinda ama,
herhalde bu konuda Maliye’nin bir yorum yapmasi gerekiyor. Her zaman alim satimla
biliyorsunuz pozisyon kapanmiyor. Fiziki teslimat her ne kadar bizim borsamizda
olmayacak olmakla birlikte, uzlasma fiyatiyla belirlenen nakit tutarin teslimiyle de
sonuglanabiliyor. Bu durumda alim satimdan bahsetmek pek mdmkin degil agikgast.
Bir pozisyon aliyorsunuz ve nakdi uzlasmayla kapaniyor, satim yok, aradaki fark, yani
matrahin belirlenmesinde bir problem ortaya cikabilir diye ddstindyorum. Bunun da
aslinda Maliye tarafindan acikliga kavusturulmasi lazim.

Gene vadeli piyasalarda sikca kullanilan islemlerden biri yayma pozisyonlar, spread
pozisyonlari. Ayni konuya tabi farkli teslimat vadeleri olan islemlerde arbitraj
amactyla birinden uzun pozisyon, Obdriinden kisa pozisyon alip kar elde etmeyi
amagliyorsunuz. Sonug itibariyle aslinda bunlarin ikisi tek bir pozisyon. Dolayisiyla,
farkli teslimat vadeleri oldugu igin sonugta, birinde kar, Gburiinde zarar elde ettiginiz
zaman bunun bir zarar mahsubuna konu edilip edilemeyecegi de belirsiz. Aslinda
edilemeyecedi sonucu gikiyor ama, iki yillik siirede bu konunun da tek bir pozisyon
olarak dikkate alinmasinda yarar var; belki bunun Uzerinde caligiimasi gerekiyor.
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Vergi  konusunun genel hatlanni  gizdim. Gok genel olarak da, muhasebe
uygulamalarindan bir parga bahsetmek istiyorum.

Muhasebe ile ilgili SPK'nin cesitli diizenlemeleri var. Vadeli islem Opsiyon
Yonetmeligi, Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi ciktiktan sonra Seri 11 numara, 19
Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmesinin muhasebesine iliskin usul ve esaslar, sonra
aracl kuruluglann tarev aralarini alip satimina aracilik yaptiklarinda dizenleyecekleri
belgeler ve kayit diizeni ve buna paralel, buna ek hesap planinda hangi hesaplarin
kullanilacagina dair teblig var.

Konuyla ilgili de, uluslararasi finansal raporlama standartlarinin 32 ve 39 numarali
standartlari var. Biraz once bahsettigim ilk teblig aslinda bunlarin bir cesit karmasi
mahiyetindeydi ama, seri 11, numara 25 sayili bitin Uluslararasi Muhasebe
Standartlarini bir set halinde yayinladigimiz tebligin - 11. kismi bu konuyla
ilgili. Standartlanin, ki bizim SPK'nin yayinladigi teblig birebir aynmisidir, Turkiye
versiyonudur; temel ilkelerinden ben kisaca bahsetmek istiyorum.

Turev araglara iligkin sozlesme ile belirlenen, yani bir sozlesmenin verdigi tim
hak ve sorumluluklann durumuna gore bilangoda varliklar ve yikimlulikler olarak
gosterilmesini gerektiriyor. Bu temel bir kural. Ayrica standartlar riskten korunmaya
yonelik islemleri belirliyor ve bunlarla ilgili “riskten korunma muhasebesi” baghg
altinda ddzenliyor bunlar ve diyor ki genel olarak, mali tablo icindeki varlik ve
yukamlulikler aktif ve pasifte olduguna gore ve mali tablonun diginda olabilen
faahhdtlerin, bilangoya girmeyen taahhitlerin ve gelecekte tahmin edilen iglemlerin
korunan kalem olarak, hedging'e konu olabilen kalem olarak belirlenebilecegini
ifade ediyor.

Riskten korunma muhasebesi dedigi kavram da, vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleriyle riskten korunulan kalemlerin  makul degerlerindeki, makul deger
kavrami bizim tebligimizde gegen bir kavram, fair value, standartlarda gecen, BDDK
duzenlemesinde de “rayic deger” denilmis. Birbirleriyle netlestirilmek suretiyle kar-
zarar olarak mali tablolara yansitiimasini gerektiriyor.

Standartlarda temel olarak (¢ tir koruma ve (g tir koruma muhasebesi var. Makul
deder riskine kargi koruma, nakit akig riskini koruma ve lke diginda yapiimis
yatimmlarin, ki bunlar yabanci para cinsinden olabiliyor; bunlar yatinmi koruma adina
yapilmig koruma islemleri olmak Uzere (¢ tir koruma soz konusu. Gok kisaca
bunlardan da bahsedecegim.

Makul deger korumasi bilango ici bir varlik ve kalemin makul degerini etkileyen
ve sonucunda kar-zarar etkileyen bir koruma diye bir tanimi var. Makul deger
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korumasinda vadeli islem ve opsiyon sozlesmesinin makul degerinde -ki bu durumda
vadeli iglem borsasinda bizim VOBASta uzlasma fiyatini ifade ediyor- meydana
gelen degisikliklerin donem gelir tablosunu kar-zarar olarak yazilmasini ifade ediyor.
Yani, vadeli iglem sozlesmesi aldijinizda, uzun ya da kisa olmasina gore uzlasma
fiyatindaki aldiginiz doneme gore olusan karrzarar gelir tablosuna yaziliyor. Ayni
anda, korunulan kalemin makul degerindeki degisiklikler de netlestirilerek gelir
tablosu yapiliyor ve ilgili kalemin, bilancodaki kalemin kayitl dederinde dtizeltme
yapiimasini ongordyor.

Nakit akim korumasi, varlik ve yokimldluklerle gelecekteki muhtemel iglemlerin
belirli bir riskle iligkilendirilebilen ve kar-zarari etkileyebilen nakit akimlarina karsi
korunma seklinde ifade edilmis. Bu sozgelimi degisken faizli, ileriye yGnelik bir
enstriman olabilir. Bu korumada da, aslinda gok daha detay noktalan var ama
ok Ozetlersek, vadeli islem sozlesmesinin degerinde olusan ve riski dengeleyen
kayp ve kazanglar burada 0z sermayede muhasebelestiriliyor, sdzlesme vadesi
expire edip doldugunda yikamlulik gerceklestiginde olusan yikimlulik veya hak
gerceklestiginde 0z sermayede izlenen kazang bu defa gelir tablosuna aliniyor.

Son olarak, standartlarda spekulatif amacli islemlerden de bahsediliyor ve korunma
amac! tagimayan her tirli vadeli islem ve opsiyon sozlesmesinin alinmasi spekulatif
islem olarak kabul ediliyor. Spekilatif amagli islemlerde de dogrudan dogruya vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinin - makul degerindeki, rayic degerindeki, uzlasma
fiyatindaki  dedisiklikler gerceklestigi anda gelir tablosuna yansitilmasi  gerekiyor.
Ben burada cok kabaca, bizim borsamizin sadece vadeli islem sGzlesmeleri
islem gorecedi icin opsiyonlara yonelik bir agiklama yapmaya gerek gormedim.
Dinlediginiz igin tesekkir ederim.

PANEL BASKANI

Ibrahim Bey'e tesekkir ediyoruz. Hamdi Bey, bir televizyon programina Katilacagi
icin panel baskanhigini bana vekalet vererek devretti; vekalet benim sansim
galiba bu arada. Simdi sozi Sayin ihsan Delikanlr'ya birakiyoruz. Bankalarin
trev muhasebesi ilkeleri, bankalarin tiirev araglardan kaynaklanan vergisel
yukamlaldkleri, tarev araglarin Tirk bankacilik sistemi igin 6nemi  konularini
inceleyecek sunumunda.
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iHSAN DELIKANLI
(BDDK Bankalar Yeminli Bag Murakibi)

Tum  katihimceilara  saygilanmi sunarak  konugmama  baglamak istiyorum.  Birazcik
bankalar cephesinden tiirev iglemlerin gegirdigi evrimden bahsetmek istiyorum.

1994 yilinda yasanan ddviz kriziyle birlikte kurlarin yiksek oranda artigl, bir
farafta bankalan kur riskine kargi kendilerini hedge etme zorunluluguna birakirken,
dijer taraftan da dizenleyici otoritelere, getirilen oransal sinirlamanin yetersizligi
konusunda g1k verdi ve bunun (zerine “yabanci para net genel pozisyonu” ad
altinda bir oran ihdas edildi. Ancak, bu oransal sinirlamanin hesaplanmasinda vadeli
islem  sozlesmelerinin dikkate alinmasi, bankalarin elbette bu islemleri kullanarak
vadeli iglem yabanci para net genel pozisyon sinirlamasina uygulamalarini saglarken
isi kolayciga itti. Yani, gercek manada hedge amacli yapmakian daha gok
yurtdiginda kurulan  girketleri, yani mali sirketler ya da sanal diyeyim sozlesmeler
seklinde gogunun gerceklesmesine neden oldu, ki buna yonelten esas neden de
devlet ig borglanma senetlerine uygulanan yiksek reel faizlerdi. Bu faizler, bankalan
yiksek miktarda aglk pozisyonda caligmaya tesvik eder mahiyetteydi. Nitekim, 2001
krizine, daha dogrusu 2000 ve 2001 krizlerine geldigimiz zaman goriyoruz ki,
Kasim 2000'de 18.4 milyar dolara ulagsan bir agik pozisyon. Bu, vadeli islem
sozlesmeleriyle gercekte hedge edilmis gorindyordu, ama sonuglari itibariyla goraldd
ki gercek bir hedge degil; cinku karsi taraflari, yani odeme yeterlilikleri yoktu.

Yine 2000 ve 2001 krizlerinde, Ozellikle Demirbank'in Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na devredilmesiyle ortaya ¢ikan siregte yiksek miktarda yapilan bu devlet ig
borglanma senetlering yatinmlarin ayni zamanda bir faiz riski olusturdu, ki alim
satim amagli menkul degerlerin payr da toplam menkul deger stoku igerisinde
%65'e yukselmigsti. Faizlerin yikselmesi ve kurlarin yikselmesi dodal olarak kredi
musterileri  tzerinde de bir risk olusturmus ve bunun sonucunda, kriz sonras
bakiyoruz ki, toplam kredilerin % 29'u oraninda takipteki alacakta intikal var ve
bunlar igin de %89 oraninda Kargilik aynilmig. Bunun sonucunda bankacilik sistemi
ciddi bir sermaye erozyonuyla karsilastr.

Diger bankalar agisindan onem arz eden risk unsuru, halen daha bankacilik
sistemimizde mevcut olan likidite riski. Bakiyoruz, mevduatin % 82'si 3 aya kadar
vadede yogunlagmig, 3 ay vadeli varliklarin yikimldlikleri karsilama orani ise %45.
Iste tim bu riskler, buna ilave edebilecegimiz kargi taraf riski, operasyonel riskler
de dahil olmak (zere bankalar igin vadeli islem opsiyon borsalarinin etkin olarak
kullaniimasi geregini ortaya koyuyor.
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Bu gelismeler sonrasinda bankalar agisindan vadeli islemlerin onemi nedir diye
sorabiliriz. ~ Oncelikle sermayedeki aginmalari  onleyecedini  distndyoruz.  Diger
faraftan, grafikien de goreceginiz Uzere bankalarin, diger Avrupa Birligi Glkeleriyle
kargllastirdiginiz zaman  bankacilik sisteminin gayrisafi yurtici hasila igindeki payi
bakimindan Tirk bankacilik sistemi oldukca kiigik kalmig boyutlarda goziikiyor.
Dolayisiyla, vadeli islemler bankacilik sistemimizin de blydtiimesinde bir onci
roli distlenebilecektir.

Bu nasil olabili? Iste, bankalar dogrudan menkul deferlere yatinm  yapmak
yerine daha az yatnm yaparak o menkul deder alim opsiyonlanini vadeli iglem
sozlesmeleri opsiyon borsasindan temin edebilirler. Diger taraftan yuksek tutarl
mevduat sahiplerine “Private banking” hizmetleri sunarak ilave fon temin etme
imkanlari bulabilirler.

Iste batin bunlar bir araya geldiginde, vadeli iglem borsasi, tahmin ediyoruz
bankacilik sisteminin  biydtilmesinde bir yardimel unsur olacaktir. Peki, vadeli
islemlerin buginki hacmi bakimindan durum ne?

Eylil 2004 itibaryla baktigimiz zaman, ki bunun 28 milyar dolar civarinda, yani
toplam aktif biyikligine oranladigimiz zaman da %14'(0 kadar, yani Tirk bankacilik
sisteminin toplam aktif byukligunin yizde 14'G kadar bir vadeli iglem hacmi var
ve bunun da % 65'i para ve faiz swap islemlerinden olusmus, %22’lik kismi vadeli
doviz alim iglemlerinden, yani “forward” islemlerden olusuyor. Esasinda bu tabloda
goriilmeyen, ama rakamlarda gorilen bir baska gercek var. Vadeli islem olarak
gordigumiz rakamlann %901 para, yani yabanci para Gzerine yapimig islemler,
diger bir ifadeyle kur riskini hedge etmek amaciyla yapilmig islemler. O yiizden
denilebilir ki, Tirk bankacilik sisteminde halen faiz riskini hedge etmek icin yapilan
islemler yeterli degil, yani halen daha Tirk bankacilik sistemi Uzerinde bir faiz
riski tasinmakta. Peki, bunlar agisindan onem arz eden ne? Iste, gerekli altyapinin,
yani bankalarin saglikli bir sekilde kamuya aciklayacaklar bilangolarda muhasebe
uygulamalar agisindan onem arz eden husus bu risklerin iyi bir sekilde klasifiye
edilmesi, yani muhasebelestirilimesi. Bu amagla Kurum'un Haziran sonu itibariyla
yaymlamis oldugu ve 2002 Ekim baginda yurdrlige giren Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi'nde, 1 numarall Muhasebe Uygulama Yonetmeligi'nde Uluslararas
Muhasebe Standartlar’nin 39 nolu prensipleri esas alindi ki, bu daha gok sermaye
piyasasinin da biraz 6nceki konusmada bahsedilen prensiplerle oldukga uyumlu.

Buna baktigimiz zaman, bu prensiplerin dort ana temel (zerine olusturuldugunu
gorayoruz. Bunlardan ilki finansal varlik ve yuakimiuliklerin bilangoda her ne sekilde
olursa olsun gdsterilmesi, finansal varlik ve yikimldlik tanimina girecek derecede
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hak ve yukimlulik doguran tirev drGnlerin mali tablolar igerisine alinmasi ve
bunlarin rayic degerle degerlenmesi ve ayni zamanda riskten korunan araca iligkin
olarak fiyat, nakit akim ya da diger riskleri karsilayacak derecede riskten korunmay
sadlayan kalemler iginde ayn bir muhasebe standartlaninin, ki bu “riskten korunma
muhasebe standartlar baghginda” biraz 6nce gene soyledim, o baglk altinda
degerlendirilmesi.

Simdi, bu muhasebe ilkeleri icerisinde tamnimlara gore tirev drdnlerin  diger
asli finansal varlik ve yokamluklerden bir farki var. Bunlardan ilki, esas alinan
gostergedeki degisiklige bagl olarak odeme yikimldligh dogruyorlar. Herhangi bir
baslangig yatinmi gerektirmiyor ya da daha az olabiliyor ve ileri bir tarihte teslim
mumkin ya da netlestirmeleri mimkan. Ama bankalar cephesinden baktigim zaman,
bir de benim bunlara ilave edebilecedim bir farki var; tiirev Uriinler rayic degerlerle,
yani ne olursa olsun rayi¢ deger ile degerlenmek zorunda.

Nigin farki var? GUnka, biliyorsunuz bankalarin pasiflerinde olan mevduat yakimlalikleri
icin anlasilan bir faiz orani var; o faiz oranindan iskonto edilerek gider hesaplamasi
yapiimakta, ayni sekilde krediler igin de sabit faiz orani uygulaniyorsa o kredi faiz
orani esas aliniyor. Ama, faiz oranlar dustigu zaman, her ne kadar rayic degeri,
yani o faiz orani dismis bile olsa (zerinde uzlasilan faiz oranlar esas alindigi
icin tdrev drdinlerin farki rayic de@erinde degerleme.

Tdrev Oriinler ne zaman mali tablolara alinyor? Vadeli islemin niteligine gore
sozlesmeyi diizenleyen veya elinde bulunduranin sozlesmeye taraf oldugu anda mali
fablolara alinmasi ve bu mali tablolara alinmasi sirasinda isleme iliskin verilen
primler, aract kurumlara, acentelere Odenen Ucret ve komisyonlar ile borsalarca
kesilen paylar, vergi ve benzeri yikimliliklerde elde etme maliyetlerine dahil
edilmesi zorunlu.

Bu biraz Gnce soylenildigi igin gok da Uzerinde durmayacagim; riskien korunma
amacl digindaki tarev drinlerde rayic deder dzerinden de@erlenerek olugan farklar
gelir-gider hesaplarina intikal ettirilirken, riskten korunma amagli drdnlerde, yani
eger nakit akm korunmasi yapiimigsa, etkin olan kismi 0zsermaye hesabiyla
iliskilendiriliyor, gerceklestigi zaman gelir-gider hesaplarina aktanliyor, etkin olmayan
kismi ise dogrudan kar- zarar hesabiyla iligkilendiriliyor.

Ayrica vadeli iglemler muhasebesine iligkin olarak oOngoriilen bu 39 nolu, bizim
Kurumumuz'da Muhasebe Uygulama Yonetmeli'gine almig oldugumuz prensipler
arasinda bir grup varlilik ve yakimlligu iginde tek bir risk standardi gelistirilmesi
mumkan. Ayrintilanna ¢ok da girmeyecegim burada.
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Peki, ne zaman riskten korunma amagli Granlere iligkin, tarev Granlering iligkin
muhasebe kaydi sona erdiriliyor? Tirev Crinin vadesi gelir ise, satilirsa, sozlesme
fesih edilirse ya da sozlesmeye dayali hak kullanilirsa, etkinlik kriteri saglanamazsa,
nakit akim korumasinda gerceklesmesi kuvvetle muhtemel bir islemin gergeklesme
intimali  ortadan  kalkarsa ve riskten korunmaya iliskin tasarim bozulursa sona
erdiriliyor.

Bizim tebligimize baktigimiz zaman, ben, bir opsiyon igleminin, menkul deger alim
para satin opsiyon iglemidir bu, onun muhasebelestirilmesini, yani bir bankanin
nasil muhasebelestirilmesini burada gostermeye galigtim.

Donem sonunda da, rayic deger CUzerinden degerledigi zaman olusan zarari
tirev finansal araglardan zararlar ve gider reeskontu seklinde olusan geliri ya
da kar da diger faiz gelir reeskontu ve tirev finansal araclardan karlar seklinde
muhasebelestiriyor.

Simdi, her ne kadar Uluslararasi Muhasebe Standardi 39'u, 32'yi esas almig olsak
da, mevcut yonetmeligimizde birtakim eksiklikler ya da farkliliklar var. Bu 39
no'lu Uluslararasi Muhasebe Standardi'nda etkin riskten korunmaya iligkin sayisal
kriterler belirlenmisken biz Gyle bir belirlemeye gitmedik. Ayni zamanda Uluslararasi
Muhasebe Standardinda riskten korunan finansal varlik ve yukimlilikler ile riskten
korunma amagli tlrev Urdnlerinin rayic degerlerinde meydana gelen degisikliklerin
netlestiriimesine imkan verirken biz bu uygulamaya gitmedik. Dier taraftan, bankalar
agisindan baktigimiz zaman, vadeli iglemlerin ne tip bir vergileme manasinda etkisi
var veya yansimasi var dedigimiz zaman, oncelikle Damga Vergisi uygulamas
agisindan  6nem arz ediyor. Zira, bankalarin etkin bir risk yonetimi agisindan
6nem arz eden husus, etkin bir riskten korunma politikalarinin olmasi, bunu da
tesvik edecek resmi dokimanlarin bulunmasi. Ancak, gerek 2001 krizi ya da daha
oncesindeki, yani 1994-2000 arasinda yasadigimiz strecte pek ok vadeli doviz
islem sozlesmesi olsa bile resmi mercilere gosterilmedigini, yani Damga Vergisi
kaygisi nedeniyle gosterilmedigini biliyoruz. Bu nedenle, Damga Vergisi Kanunu'nda
yapilan degisiklikle bu tip sozlesmeler igin dizenlenen sozlesmelerin ve diizenlenen
kagitlarin Damga Vergisi'nden istisna edilmig olmasi, bankalar agisindan etkin risk
yonetimi  uygulamada artik motive edici bir unsur olacaktir, yani Damga Vergisi
yukamluliga nedeniyle bu tip islemlerden kaginmayacaklardir diye distndyoruz.

Ancak, halen daha onem arz eden bir bagka vergisel yikimlulik var ki, bu da
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi. Bu vergiye gore de bankalarin her ne gekilde
olursa olsun yapmis olduklar bitin iglemler dolayisiyla kendi lehlerine alacaklan
paralar Banka Sigorta Muameleleri Vergisi'ne tabi tutulmus ve bunlar, lehe alinan
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paralardan %5, islemlerle ilgili doviz teslimlerinden de %0.1 oraninda olmak
tzere vergi tarh edilmesi Ongoralmis. Dolayisiyla, bir bankanin riskten korunma
amaclyla yapmig oldugu bir islem nedeniyle lehine alacagi paranin Banka Sigorta
Muameleleri Vergisi'ne tabi tutulmasi sbz konusu.

Kurumlar Vergisi uygulamasi yoninden baktigimiz zaman, burada bankalarin degisik
iki t0rld uygulama icerisine girdiklerini gordiyoruz. Tarev Granlerini eger menkul
kiymet olarak degerlendiren bir banka varsa, rayic deger degisiklikleri durumunda
olusan geliri sozlesme suresince Kurumlar Vergisi'ndeki ticari kazancin tespitinde
dikkate aliyor, bir bagka banka eger alacaklilik hakki taniyan iki tarafli irade uyusmasi
olarak degerlendiriimesi hdlinde de sozlesme vadesi sonunda bu gelirler ticari
kazanca dahil ediliyor.

Buttin bu agiklamalardan sonra, yani Oneriler baglaminda bundan sonraki Kurumumuz
uygulamalari, diger taraftan Maliye Bakanhigi uygulamalan agisindan Gnem arz
edecek birtakim Gnerilerim olacak.

oimdi,  Kurumumuz  uygulamasindaki ~ Muhasebe ~ Uygulama  Yonetmeliginin
“Muhasebe Ilkeleri” baglikli, temel muhasebe ilkelerini iceren Muhasebe Uygulama
Yonetmeligi'nde bir ihtiyatlik ilkemiz var. Bu ilke uyarinca muhtemel giderler, zararlar
ve borglar igin gerekli kargilk aynimasi, muhtemel gelir ve karlar icin herhangi
bir muhasebe kaydi yapiimasini ongoriyor. Ama, biraz once agiklamig oldugum,
bizim Uluslararasi Muhasebe Standartlan 39'u esas alarak dizenlemis oldugumuz
1 nolu Muhasebe Uygulama Yonetmeligi'nde ise tlrev finansal araglar igin rayig
degerle degerlenmesi ve olugan gelirlerin de kar-zarar hesaplaryla iligkilendirilmesi
ongortimekte. Dolayisiyla, intiyatlilik ilkesi geredince, esasinda banka, olusan gelir
icin, rayic deger degisikligine bagli olarak olusan gelir igin ihtiyatlik ilkesinden
hareketle herhangi bir kayit yapmamasi gerekir gibi bir mantik cikarken, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar ve bizim 1 nolu Muhasebe Uygulama Yonetmeligi'nde bir
celigki soz konusu. Dolayisiyla, bu Uygulama Yonetmeligi'nin ihtiyatlilik ilkesinin
yeniden gozden gecirilmesi gerekiyor.

Ayni zamanda, etkin bir riskten korunmaya iliskin olarak Muhasebe Uygulama
Yonetmeligine bizim de sayisal kriterler koymamiz ve riskten korunan finansal varlik
ile yukimldlikler ile riskten korunma amacli tlrev Urdnlerin rayi¢ degerlerinde
meydana gelen degisikliklerin netlegtirilmesine de imkan tanimamiz gerekiyor.

Vergi uygulamalari  bakimindan ise, bu fabii biraz Onceki bahsedilen ve daha
sonra da tahmin ediyorum bahsedilecek konular arasinda ama, benim burada
esas (zerinde durmak istedigim husus, vadeli islem sozlesmelerinden elde edilen
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gelirlerin riskten korunma ya da spekulatif amagli olup olmadigi, vade ftarihinde
fiili varhigin tesliminin yapilip yapilmayacagi, sozlesmeye dayanak teskil eden varlik
veya yukimlaligin bilangoda kayith olup olmadigina gore vergilendirme esaslari
getirilmesi- gerektigini distindyorum ve bu kapsamda, arbitraj iglemlerinde oldugu
gibi riskten korunma amacli tlrev Urinlerde lehe alinan paralar igin oncelikle
Banka Sigorta Muameleleri Vergisi istisnasi getirilmesi gerektigini ~diistindyorum.
Bunu da sundan distndyorum; Vadeli Islem Opsiyon Borsasi eger ki kisa sirede
bir gelisme kaydedecekse, yine inaniyorum, bu bankalann yapacaklar islemler
sayesinde olacaktir. Dolayisiyla bankalara bu yonde tesvik edici mekanizmalarin
geligtiriimesinde de biytk fayda oldugunu ddstndyorum.

Bu baglamda vadeli islem opsiyon borsasinin ingallah Tark bankaciliginin ilerideki
krizlere, muhtemel krizlere, olursa, tabii ki higbir zaman olmasini arzu etmeyiz,
muhtemel krizler agisindan bir emniyet supabl olmasini dileyerek hepinize tekrar
saygilanmi sunuyorum.

PANEL BASKANI

Tesekkir ediyoruz Sayin ihsan Delikanli. Simdi sézii Faruk Sabuncu’ya birakiyorum:
vadeli islem opsiyon borsasi igin hazirlanmig olan aynntili vergi - onerilerini
sunacaklar kendileri.

FARUK SABUNCU
(PricewaterhouseCoopers)

Sayin Bagkan, sayin konuklar; aslinda panel konusmacilari hemen hemen vergisel
konularin timane degindiler, ama ben biraz farkli bir yaklasimla durumu ortaya
koymak istiyorum. Gunkd, Tork vergi sisteminde vergisel durumu belirleyebilmek
icin, iglemi yapan kisinin, gercek veya tizel kisi tam veya dar mikellef olup
olmadigr ve enstrimanin iginde bulundugu durumun gok iyi belirlenmesi gerekiyor.
Basit anlamda, “gecici 67’yle vergisel konular ¢ozilmistir” gibi bir ifade genel
olarak dogru olmakla birliktle daha spesifik olunmasi gerektigini disindyorum. O
ylzden, diganda bulunanlarin bence “ileri vadede vergi var” sozini duyarak igeri
gelmelerinde fayda var.

Simdi, biraz 06nce ofisten telefonlar aldik, ayrica benim calismami  birlikte
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hazirladigim - arkadagim, ~sirket madarlerimizden Nurcan Gago’yla birlikte, ~yani
Istanbul’'daki banka ve araci kurum ve kuruluglar masterilerimiz olsun olmasin strekli
telefonlar anyorlarmis, bizleri soruyorlar. Tabii biz bir kisur yildir VOB'la birlikte
bu calismay! yapiyoruz.

Aclkgas!, oncelikle benim izlenme riskimi azaltacak olmakla birlikte, takip edilme
belirsizligini ortadan kaldiracak olan bu caligmayi Vadeli Islemler Borsasinin internet
sitesinde bulabileceginizi hatirlatmak isterim.

Bana gore, ilk defa bir piyasa agilmadan bu piyasadaki islem gorecek Grdnlerin
—gayet glzel bir tanitim oluyor, reklamini yapiyoruz- yatinmer profiline gére ve
0 enstrimanin icinde bulundugu asamaya gore vergilenme durumlanini gok vergi
terminolojisi kullanmadan, yani iste gegici 55, tevkifat, tarhiyat kelimelerini cok
kullanmadan rahatlikla izleyebileceginiz bir dokiiman; o ylzden yatinmci kosesini
ziyaret etmenizi Gneririm.

Simdi, vadeli iglemler piyasasinin onemi malum, onu ben tekrar etmeyecegim;
ama bu piyasanin basanli bir performans sergileyebilmesinin altinda da verginin
onemli bir roli oldudu muhakkak. Ginkd, diger dlkelerdeki uygulamalara da bakildigi
zaman belli muafiyetlerin belli gruplara veya iste vergisel anlamda gercek kisilere
saglandigini gormekteyiz. Ama ben, bugin biraz spesifik olarak mevcut durum
itibariyla 2005, 2006 ve 2007'de Tirkiye'de Vadeli Islemler Borsasinda yatinm
yapacak olan kisilerin durumu nedir, onu bir Grnekle izah etmeye calisacagim.
Cunkd, Tarkiye'de yerlesik kisi, yerlesik olmayan kisi, gercek kisi anlaminda ve tizel
kisi anlaminda da yerlesik ve yerlesik olmayan kKisilerin pozisyonlarini gorebilmemiz
lazm ve bu pozisyonlar gordiguniz zaman, Turkiye'de yerlesik tiizel kisilerin
aslinda tamamen vergiye tabi olduklarnini goreceksiniz. Yani hep diyoruz ya, iste
bu ise biz sahiplenelim, ithalatgilar gelsin, ciftciler gelsin, sabahki konusmalardan
aldigim alintilar; bence, onlar geldiklerinde onlar icin vergisel olarak yapilmig bir
sey yok. Kimler igin yapildi? Gergek kisiler, yerlesik dedigimiz, yani Trkiye'de
ikamet eden, bir de yurtdisinda yerlesik gercek kisiler ile yurt diginda yerlesik
tuzel kisiler.

Bu anlamda % 15 tevkifat durumu nedeniyle 2005, 2006 ve 2006 sonrasi da
gercek kisiler agisindan da onemli. Vergi konusunun enstrimanlara yatinm yaparken
veya pozisyonu almak isterken onemli bir rol oynayacagini Gngoriyorum agikgasl.
Ama, bizimle yabanci kurumlar veya kigiler arasindaki temel fark, yabancilar bu
islere girmeden Once vergiyi cok glizel bir bicimde analiz ediyorlar, ama bizler,
bu ig ancak hani kapiya gelince analizi yapiliyor ve durum kurtariimaya calisthyor,
ama vade geldigi igin de yapilacak bir sey kalmiyor.
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Simdi ben sizi bir slayt sorfine gotirmeyecedim, iki tane slaytim var. Neden iki
fane slayt yaptim? Ginkd, 6zellikle tam mikellef tizel kisilerin durumunu gorebilmek
icin _hem pozisyonun elde tutuldugu, yani pozisyona girildigi ve herkesin de
0ngordugu tzere bu pozisyondan gikisin da ters pozisyonla olacagini bekledigimiz
icin iki slayt yaptim. Bir tanesi, pozisyonun elde tutuldugu donemde bir vergileme
durumu var midir, pozisyondan cikildigi zaman, ters pozisyondan cikildigi zaman
bir vergileme durumu var midir; onlar bir gostermek istedim.

Omekten de goreceginiz (izere vergi kanunlarimiz, kazang vergisi kanunlanmiz, yani
Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Kanunu vergilemede 4 tip taniyor. Tabii bunlarin
da kendi icinde ayrmlar var. Mesela dar mukellef gercek kiginin Turkiye'de bir
daimi temsilcisi varsa gibi uzantilarla sizleri ok sikmayacagim ama, raporumuzda
bulabilirsiniz onlar. Bu Omekte anlatiimak istenen, yerlesik gercek kisi, yerlesik
olmayan gercek kisi ve yine yerlesik-yerlesik olmayan tiizel kisilerle ilgili Grekleri
VEriyoruz.

Pozisyonun tutulmasi sirasinda, “GOK” dedigimiz giincellemeden olugan kazang olarak
|itfen onu degerlendirin, B'de yer alan “GOZ" guncellemeden olusan zarar, “TN”,
teminatlarin nemalandinimasi, “KDV”, “BSMV” hepimizin bildigi kisaltmalar. 2005,
2006, 2007'ye bakhginiz zaman genelde durum ayni. Yani, pozisyonun tutulmasi
sirasinda  2005°teki - vergileme genelde devam ediyor. Yerlesik gercek kisilere
baktigimiz zaman, guncellemeden olusan kazang vergiye tabi degil, zarar diger
kazang unsurlarindan indirilmez. Tabii bunlann dayanaklanini soylemek istemiyorum,
biraz 6nceki panelist arkadaglanm ilgili maddelere referans verdiler. Ben maddelerle
cok fazla oynamak istemiyorum; clnk(, gercekien onlar soylendigi zaman biraz
konsantrasyon dagiliyor. Ben oniniize bir gergeveyi, resmi koymak istiyorum.

Teminatlarin nemalandinimasi 800 YTLyi asarsa 2005 icin yillik beyana tabii, KDV
ve BSMV yok. Yerlesik olmayan gergek kiside durum ayni, ama vergi olsaydi gifte
vergilendirme Gnleme anlagmasi devreye girecekti. Yerlesik tuzel kisi; “vergi yok”
dedigimiz yere bir bakalim. Vergiye tabi diyoruz giincellemeden olugan kazang ve
bu vergi Oyle az buz bir vergi degil, %30 Kurumlar Vergisi. Tabii kari daguittiginiz
zaman da, eger gercek kisiye dagitiyorsaniz %10’luk bir stopaja daha maruz kalacak
bu kazang. Giincellemeden olusan zarar indirilmig kurum kazancina dahil edilecegi
icin bu avantajl. Teminatlarn nemalandinimasi yine kurum kazancina dahil edilerek
vergiye fabi olacak. KDV yok, yani gincellemeden olusan kazangta KDV yok,
teminatlann nemalandirimasinda BSMV miikellefleri igin BSMV var. Yerlesik olmayan
tizel kigilere baktigimiz zaman vergiye tabi bir durum s6z konusu degil. Bunlar
hep hald pozisyonun tutulmasi durumu. Gincellemeden olusacak olan zarar kurum
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kazancindan, yani hesaplanacak olan herhangi diger bir kazangtan, dar miikellef
kurum kazancindan indirilmeyecek. Teminatlann nemalandinimasinda %10 stopaj var,
beyanname yok, KDV, BSMV soz konusu degil bunlar igin.

Ters pozisyonla kapatilmasina geldigimiz zaman, 2005'te bir vergi durumunu
gormiyoruz. Kimler icin? Yerlesik gercek kisi, yerlesik olmayan gergek kisi ve
yerlesik olmayan tiizel kisi. Ama dedigimiz gibi, pozisyon kapatildigi zaman yerlesik
tizel kisinin durumu vergi yoninden agikgasi su anda korunan bir durumda degil.
2006'da Maliye Bakanhigi'min bana gore gok akilli bir manevrasiyla yillardir daha
dodrusu “etkili vergi dairesini nasil yaratinm”i bana gére finansal sektdrde yarattilar.
Nasil yarattilar? Bankalar ve araci kurumlar bana gére cok ciddi bir bigimde vergi
fahsilatina katkida bulunacaklar, bu sorumluluklan var, 3 aylik ddnemler halinde.
Eder kanun dedismezse 2006°dan itibaren nihai vergilendirmenin stopaj oldugu
10 yilik bir déneme giriyoruz. Tabii bunun bana gore faydalar da var. Bir defa
sistemde basitligi salayacak, sermaye piyasasi ve para piyasasl gelirlerinde;
ama Maliye Bakanligi onu verirken aslinda bir anlamda gelir vergisini ve kurum
vergisini - agikgas stopaj durumuna sokmug oldu nihal anlamda vergilendirmeyi
yapacak. Simdi, 2007 ve sonrasi, 2006'yla benzesmekle birlikte analizinde fayda
var. Gunkd diyoruz ya “vadeli iglem”, vadeli islemde vadeli vergi nasil olacak 2006
sonrasi? Bir nefes var 2005 ve 2006'da, tiizel Kisiler, yerlesik tizel kisiler digindaki
yatnmellar icin. Ama 2007 ve sonrasinda %15'lik stopaj giindeme geliyor. Yerlesik
olmayan gercek kisilerde cifte vergilendirme onleme anlagmasi gindeme gelecek
yine yerlesik olmayan tizel kisilerde.

Tabii, olayin sadece ters pozisyonla kapatiimasi durumunu analiz etmek yanlig olur.
Anzi de olsa nakdi uzlasma ve fiziki teslimat konular da gindeme gelecek. Bunlari
da bizim raporumuzda detayli olarak bulabilirsiniz. Dinya uygulamalarinda genelde
verginin - “accounting”i izledigi, gorilmekle birlikte bizim vergi mevzuatimizda da
sanki bu degerleme hikiimleriyle birlikte ayni yere gidiyoruz gibi; ama istisnalar
nedeniyle tizel kisiler digindakilerde boyle bir durum soz konusu olmayacak. Ama,
biraz once lhsan Bey'in de ifade ettigi gibi Ozellikle dolayli vergilerde BSMV
istisnasi su anda yik getiren bir konu, Ozellikle BSMV mukellefleri igin.

KDV istisnasinin daha acik bir bigimde acikgasi gundeme getirilmesi gerekiyor.
Yorum itibariyla, Ozellikle ters pozisyon kapamalarinda KDV olmamasi gerektigini
dustinmekle birlike bu konunun da agikhiga kavusturulmasi faydal.

Belki uygulamada pratik agisindan onemli olan konulardan bir tanesi, tlrev araglar
alim satim formunun fatura yerine gegecek dokiman olarak alinmasi konusunda bir
teblige intiyag var. Yatinm fonlar agisindan, Gorman Beyi goriince hemen aklima
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geldi yatimm fonu konusu; dovize veya altina dayali vadeli islem sozlesmelerinde
Kurumlar Vergisi 8'e 4 istisnasinin uygulanip uygulanmayacadi konusunda Maliye
Bakanlig'nin bana gore bir agiklama yapmasi gerekiyor.

Cok detayll sonug vermeden, konu yeni ve (zilerek soylemek gerekiyor, vergi
uzmanlanmiz konunun igleyis seklini, prosesini, nasil galigtigini, ne tir bir sermaye
piyasasl araci oldugu konusunda tam yetkin degiller. Dolayisiyla, piyasada oldukga
farkll gors glkacagini tahmin etmekle birlikte -tabii bu soylediklerim tizel, yerlegik
tzel kisiler igin- farkli yorumlar gikacagini ongordigim igin Maliye Bakanhiginin
konuyla ilgili olarak cok acil bir bigimde, gtnki 2005 yerlesik tiizel kigileri igeriyor
vergileme acisindan, bir an once gorislerini aciklamasi lazim.

Benim sahsi gorisime gore vergi mevzuati VOB'a gerekli destei eksik birakt.
IMKB zamanlarini dustindyorum, gecici maddelerle gok ciddi bir bicimde uzatmalar
yapiimigti. Bana gore %15'lik vergi Uglncl yilinda, hatta 2007°de %15'lik bir vergi
bana gore bir engel diye noktaliyorum. Dinlediginiz icin tesekkir ederim.

PANEL BASKANI

Sayin Faruk Sabuncu'ya tesekkiir ediyoruz. Panel Baskani olarak kendimi de simdi
kirsiiye davet ediyorum. Sizlere vergileme, araci kurum muhasebesi konusunda kisa
bir sunumum  olacak.

Boyle bir panelin son gininin son konugmacisi olarak sadece 10 slaytlik bir
sunumum - oldugunu, fazla uzatmayacagimi ve sizleri sikmayacagimi distndyorum.
Ben de diger, konugmacilarin belirttigi gibi Vadeli Islemler Borsasi'nin agilmasindan
biydk bir heyecan ve mutluluk duyuyorum. Sermaye Piyasasi Kurulu'nda yeterlik
etidim, Izmir'de vadeli iglem borsasinin kurulmasiydi. Yaklasik 15 sene once
hazirladigim ve benden once Ustatlarimin da cesitli raporlar hazirladigi bir konuydu.
Dolayisiyla, bu kadar uzun emek harcanan, gaba harcanan bir olusumun sona
ulagmig olmasi hepimize mutluluk verici bir olay diye ddstntyorum.

Vergilendirmeyi, benden Onceki ¢ konusmaci da detayli olarak anlatti; Faruk Bey
gelecege yonelik neler olmasi gerektigini bildirdi. Vergilendirme konusunda biz Aracl
Kuruluglar Birligi olarak yaklasik 1,5 yil 6nce Vergi Konseyi binyesinde bir galisma
baslattik ve bunun sekretaryasini Ustlendik. Bu sekretarya bu galismalar sonucunda,
bitin aract kurumlarin ve bankalann mutabik oldugu konu tim yatinm araglannin
esit tutarda vergilenmesi ilkesiydi. Bu calismalar hizla sonug verdi; 31.12.2005'de
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Glkan bir kanunla 2006'dan gecerli olacak sekilde bitlin yatinm araclarinin esit
oranda, ik istisnayla esit oranda vergilenmesi benimsendi. Bu iki istisnadan birisi
emeklilik yatinm fonlariyla ilgili, digeri ise vadeli iglem ve opsiyon borsasina, daha
dogrusu vadeli iglem ve opsiyon sozlesmelerinden elde edilen kazanglarla, gergek
kisilerin elde ettigi kazanglarla ilgiliydi. Dolayisiyla bu iki senenin, ozellikle bireysel
yatimmellar agisindan onemli bir firsat oldugunu ddstndyorum.

Bu donemin sonunda, Faruk Bey'in biraz Once detayll anlattigi yatnm veya
spekulatif amacli sozlesmelerin - alinmasiyla, korunma amacl islemlerin ayrnmini
gozetecek sekilde bir vergi rejiminin belirlenmesi bu piyasada olusacak btk
hareketliligi devam  ettirecektir.

Peki, Vadeli Islemler Borsasinin agimasi aracilik sekiorine ne gibi etkide
bulunacak?

Bunun igin, elimizdeki son mali veriler olarak 2004'e altinci donem itibariyla araci
kurumlarin konsolide bazi mali verilerine bakmak istiyorum. Araci kurumlarnn aktif
baydklagt 1,150 milyar dolar civarinda, Ozkaynaklari 820 milyon dolar civarinda,
donen varliklari 830 milyon dolar ve aract kurumlar gelirlerinin yaklagtk %75’ini
aracilik komisyonundan elde ediyorlar. Bu yapi ilk olarak bize araci kurumlarin
gelir kalemleri icinde belirleyici olan aracilik komisyonlarinin- artmasini saglayacak
ve cesitlendirecek. Su anda hisse senedi ve DIBSten elde edilen aracilik
komisyonlarinin gesitlenmesini saglayacak.

lkinci katki, gordagiiniz Uzere neredeyse Oz kaynaklarindan daha fazla donen
varliklara sahip olan araci kurumlarin bu donem varliklar genelde DIBS'lerden
ve hisse senetlerinden olusmakta. Sektor, aktifindeki bu riskleri vadeli islemler
sayesinde daha kolay yonetecek, daha baganli olacaktir.

Ugtinci bir unsur, Vadeli Islemler Borsas'nda komisyon orani; st sinir %1 olmak
lizere aracl kurumlar tarafindan belirlenecek. Hisse senedi piyasasinda devam eden
minimum ve maksimum komisyon oranlaryla ilgili cesitli tartismalar, oneriler burada
serbest komisyon uygulamasi seklinde bir sonug verecektir.

Bu islemlerin muhasebelestirmesi nasil olacak diye baktigimizda, temel olarak
Uluslararasi Muhasebe Standartlan 32 ve 39'u esas aliyoruz ve Sermaye Piyasas
Kurulu bu konuda, birisi 2001, birisi 2004 yilinda olmak Czere iki teblig gikarmig
durumda. 2004 yilinda cikan Seri XI, No:25 teblig zaten 32 ve 39'daki ilkeleri
kapsayacak sekilde dizenlenmis bir teblig. Bu Uluslararasi Muhasebe Standartlan
neyi kapsiyor diye baktigimizda, 39 numarali standart finansal araglarin  mali
fablolara alinmasi ve cikarilmasi, finansal araglann degerlemesi, tirev araglar ve
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kurulma muhasebesini  kapsiyor. 32 sayili standart ise, finansal araglann mali
fablolarda sunumu ve bunlarla ilgili dipnotlarda agiklamalari kapsiyor. Biraz once
dedigim gibi, Seri XI, No:25 sayili Tebligin 11’inci kismi UMS ile uyumlu ve
biraz once saydigim ilkeler burada ayrintili olarak yer aliyor; o ylzden herhangi bir
sikintimiz olmayacak. Ayrica bu tebligin 2005 yilinin ilk ara doneminden itibaren
uygulanacak olmasi ve bu tarihin Vadeli iglemler Borsasi'min aciligina rastiamas,
Tebligin uygulamasini rahatlatacak ve kolaylastiracaktir.

Peki, muhasebe kayitlarn aract kurumlar igin niye oOnemli? Sabahtan bu yana
oturumlarda hep bahsettik, tirev araglar temelde finansal kaldirag etkisinden
yararlanarak olusturuldugu igin, kazanglar ve kayiplar teminat olarak yatinlan tutarlara
oranla cok yiksek olmaktadir, olabilmektedir. Dolayisiyla, gok kiigik tutarlarla
agilan pozisyonlar iyi takip edilmedigi zaman veya degerlendiriimedigi  zaman
biydk zararlara neden olabilir. Bu konuda ilk aklimiza gelen Ing Barrings Grnegi.
Bunu aklimizda tuttugumuz zaman, muhasebe islemlerinin dikkatli sekilde kayitlara
alinmasi, degerlendiriimesi ve izlenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri V, No:51 Sayili Tebligi ile 2001 yilinda araci
kuruluglann  trev araglann alim  satimina  aracilik  faaliyetinde  diizenleyecekleri
belgeler ve kayit dizeni hakkinda dizenlemeler yapmistir.  Gectigimiz - aylar
icerisinde, bu piyasada yer alacak olan aract kuruluglanmiz muhasebe ve raporlama
yaziimlarinda, bu teblijde yer alan kurallan, dizenlemeleri muhasebelerine,
sistemlerine  yansitmiglardir.  Dolayisiyla, iyi sekilde dizenlenmis olan bu teblig
sayesinde, buyuk bir sikinti olmayacagini - dustndyoruz. Ayrica, ne kadar iyi
sistemleriniz olursa olsun bunlart kullanacak personelin de bu konuda bilgili,
editimli olmasi gerekmektedir. Birligimiz yaklagkk 6 aydan bu yana, konularinda
yetkin akademisyenler ve profesyonellerle meslek personellerini bu konuda egiterek
onlarin da bilgi diizeylerinin yikseltilmesine katki saglamigtir.Seri V, No:51 Sayili
teblife kisaca bakacak olursak neler getiriyor diye, bu teblif genel olarak Seri V,
No: 6 Saylll Tebligde yer alan ve diger sermaye piyasasi araglarnin ve menkul
kiymetlerin - muhasebelestirilmesinde kullanilan yontemleri ve onlanin tlrev araglara
gore adapte edilmis halini igeriyor. Dolayisiyla, gerek kayitlarda, gerek Uretilecek
belgelerde bir yabancilik cekilmesi soz konusu dedil. Ayrica, araci kurum hesap
planinda yeni isimler tanzim edilmis durumdadir. Bunlar da, bu iglemlere gore bu
islemlerin kolaylikla muhasebelestirilmesini saglayacak durumdadir.

Beni dinlediginiz igin saygilar sunuyorum.
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SUNUCU

Saygideger konuklar, degerli panelistlerimize tesekkir ediyoruz. Bu oOnemli arenaya
cok Gnemli bir isimle nokta koyacagiz bu aksam. Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani
Dr. Sayin Dogan Cansizlar't kirsiye davet ediyorum kapanis konusmasi yapmak
Uzere.

DR. DOGAN CANSIZLAR
(SPK" Bagkani)

Cok degerli konuklar, sabah baglayan bu gizel program bu saate kadar devam etti,
herhalde yorgun degilsinizdir, ben sozlerimi fazla uzatmayacagim.

Steam Grubu'na tekrar ok tesekkirlerimi burada iletiyorum, bu gok anlamli bir
gunan - oncesinde -yarindan  bahsediyorum-boyle onemli bir toplantiyl, ozellikle
zmir'de dizenledikleri icin. Simdi, yarn igin soyltyorum, yarin hepimizin  bildigi
gibi Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas’nin agiligi Sayin  Bagbakan'in - gonga
vurmasiyla baslayacak. Aslinda bu, sermaye piyasasi tarihi agisindan oldukca onemli
bir doneme¢ noktasini gosteriyor. Oldukca Onemli diyoruz; clinkii Izmir'de yarin
faaliyete gececek olan bu Vadeli Islem ve Opsiyon Borsamizin bazi Gzellikleri var.
Bu ozelliklerden bir tanesi intisas borsasi olmasl. Yani, Istanbul'daki altin borsamiz,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsamizin yani sira, ki spot piyasalar olarak bilinen
borsalanmizdir; buradaki borsamiz vadeli islemler, opsiyon, birgoklarinin da bildigi
gibi trev Granleriyle ilgili, finansal tarev Grinleriyle ilgili bir borsa, ihtisas borsasl.
Bu anlamda onemli bir ilk, Tlrkiye sermaye piyasalar agisindan. lkinci ozelligi
bu borsamizin, 0Ozel sirket statisinde kurulmus olmasidir. Bu da Turk sermaye
piyasasinda bir ilki temsil ediyor. Neden? IMKB ve Altin Borsasi kamu kurulusu,
kamu tizel kigiligini haiz miesseseler oldugu halde burasi 0zel hukuk tlizel
kisiligine haiz bir muessese, bir sirket statisiinde.

Bir baska husus bu Ozel sirket stattstiyle ilgili olarak soyleyecegim; aslinda ozel
sirket statisinde bir borsanin kurulmasi, calismalari devam eden IMKB ve Altin
Borsasinin dzellestirilmesi igin de ¢ok onemli bir zemin olusturacaktir; bunu burada
ifade etmek istiyorum.

Bir bagka husus bu borsanin agiligiyla ilgili; bu borsanin Istanbul diginda, [zmir'de
aciliyor olmasi. Yani, herkesin sordugu soru var, neden finans merkezi Istanbul
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dururken izmirde bu borsa agiliyor? Bunun cevabini hemen sbyle vermek lazim:
Ozellikle tanm Griinleriyle ilgili konularda, tirev araglan agisindan bakhgimizda ve
(rin borsalar agisindan bakiigimizda, 6zellikle pamuk olayina baktigimizda izmir'in
farkll bir yeri var. lkincisi; dinyadaki gelismelere Soyle bir goz atigimizda ve
teknolojideki gelismelere soyle bir gbz attigimizda, artik lokasyon sorununun, yer
sorununun olmadigini gordiyoruz. Yani seans salonlarina ihtiyag yok, uzakta verisimde
insanlar kilometrelerce ileriden, Otesinden, hatta Glkeler arasinda gok rahat bir
sekilde islem yapabiliyorlar. Yani, bunun Ankara’da olmasi, Istanbul’da olmasi gibi,
lzmirde olmasinin gibi herhangi bir &zelligi yok. Borsalarda, dedigimiz gibi seans
salonlar kapatiliyor; artik o bizim aligilageldigimiz seans salonlarindaki broker'larin,
dealer’lerin olmadigi, tamamen kompiterize edildigi bir sistemle biz karsi karsiyayiz
ve gelismis batili Glkelerde ve godu gelismekte olan Ulkelerde artk bu borsalar
bu sekilde faaliyet gosteriyor. Yani uzaktan erisimle iglemler misterilere giriliyor ve
orada eslestiriliyor ve islem tamamlaniyor. O bakimdan yer sorununun bu anlamda
olmadigini disiniyoruz. Kaldi ki, artik istanbul'un da biraz, finans kesimi agisindan
soyliyorum, yavas yavag Anadolu’ya dogru yaylimasinda da biytk yarar var.

Bu amagla biz, hepimizin bildigi gibi, belki basindan da izliyorsunuz, KOBI piyasalar
projemizi de bu sene hayata gecirmeyi planliyoruz. KOBI piyasalar da yine ayni
sekilde Anadolu'daki yatinmcinin ayadina bizim sermaye piyasalanmizi gotirmekle
ilgili 6nemli bir proje. KOBI'lerimizin bu piyasalardan ¢ok daha fazla fon saglamasini,
fon toplamasini sadlayacak bir zemin olusturmaya yonelik bir projedir. Bunu da bu
sene gerceklestirmeyi planhyoruz.

Simdi, vadeli iglem ve opsiyon borsalariyla ilgili ya da islemleriyle ilgili genel manada,
tirev araglarla ilgili zamanlama oldukca onemliydi. Arkadaslarimiz belirtmislerdir,
Vadeli Islemler Borsasi'min kurulmastyla ilgili yillar 6ncesinden baslayan bir siireg
var. Bugiine kadar bu realize edilemedi. Bunun tabii bazi sebepleri var. Bunlardan
bir tanesi ¢ok onemli, benim buldugum sebeplerden bir tanesi; hem siyasette,
hem de ekonomideki istikrarin olmayiglydi. Bu cok onemli. Ozellikle piyasalar
acisindan olaya baktigimizda istikrar oldukga oOnemli. Son zamanlarda saglanan
istikrar, faizlerdeki enflasyona paralel dustsler, makroekonomik gdstergelerdeki olumlu
gelismeler ashinda bu piyasalann da yavas yavas artik kurulmaya baslamasinin
zamani geldigini  gosteriyor. Neden? Dalgalanma boyu, dalga boyu ekonomilerde
oldukga azalmig oluyor. Gunki vadeli islemlerde dalgalanma olmasinda biyik
yarar var. Fakat, bu dalga boyunun cok yiksek oldugu asamalarda bu piyasalar
calismaz. O bakimdan, su anda gok makul dizeylerde seyreden ekonomideki bu
hafif dalgalanmalar da bu tdr bir piyasanin istikrar saglayici, olumlu yonde bir etki
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salayacagini da dastinmek lazim. Bunlardan bir tanesi bu, istikrar dedik.

Digerlerinden bahsetmek gerekirse, ornegin tarm Grlnlerinde taban fiyat belirlenmesi,
yani tanim Grdinlerinin fiyatinin devlet tarafindan belirlenmesi, aslinda tarim Grdinlerine
dayali vadeli iglemler igin olumlu bir zemin olmaz. Bizim bittin Gzerinde durdugumuz,
piyasada fiyatin arz ve talebe gbre belirlendigi bir ortamda bu piyasalarin isler
olmasidir. Dolayisiyla, tanmda taban fiyat uygulamasindan dogrudan gelir sistemine
gecilmesi, aslinda fiyatlarnn bir olclide de olsa piyasalarda belirlenmesinde bu tir
farim Granlerine dayali vadeli islemler icin zemin hazirlanmis oldu.

Bir baska husus bu konuda; oOzellikle ekonomik krizden sonra, 2000-2001
krizlerinden sonra dovizde bildigimiz gibi serbest dalgali kura gectik, yani artik
piyasa belirliyor arz ve talebe gore. Daha oOnceden, bildiginiz gibi bizim sabit kur
rejimimiz vardi. 2001 yilindan itibaren gegtigimiz bu serbest dalgali kur neticesinde
de dovize dayali vadeli iglemlerle ilgili zeminin hazir olmus oldugunu gordyoruz;
GUnka piyasa fiyati piyasada belirleniyor.

Tabii diger bir konu, 1986'da kurulan IMKB bu seviyede, bugiinki geldigi seviyeye
baktigimizda oldukca Onemli gelismeler gostermistir, Altin Borsasi keza oyle.
Dolayisiyla, boylesi bir gelismis diizeyinde hem IMKB'de, ki endekse dayali olarak
tirev araclanyla ilgili, finansal araclarla ilgili yapilacak vadeli islemler agisindan
oldukga Gnemli bir zemin hazirlandigini burada belirtmek isterim. Yani, soyle
baktigimizda hem istikrar, hem dider biraz once bahsettigimiz olumlu gelismeler bu
piyasalarin ondindn gok aglk oldugunu gosteriyor.

Simdi, hepimizin bildigi gibi, IMKB'nin ilk agilig yillannda iglem hacimleri ok
fazla degildi; saninm 80 tane sirketle baglanmigti ve iglem hacimleri de oldukca
duguktt. Ayni sekilde Vadeli Islemler Borsasi'yla ilgili de hemen ilk giinlerde gok
yiksek islem hacimlerinin olacagini beklemek dogru dedil. Ama ben eminim, ki
dinyadaki Ornekler de bunu gostermigtir, spot piyasalardaki iglem hacimlerinin gok
cok daha Uzerinde bir iglem hacmi olacagini ben burada rahatlikla soyleyebiliyorum.
0 bakimdan Vadeli Islemler Borsamiz oldukga 6nemlidir diye dustntyorum.

Yarin agilacak olan Vadeli iglemler ve Opsiyon Borsasiyla birlikie Tirkiye'de yeni bir,
sermaye piyasalar agisindan yeni bir donemeg baglyor dedik. Artik Tark insaninin
gunlik, kisa vadeli distinmekten yavas yavag glkacagi bir asamaya geliyoruz. Yani,
artik yarin ve bir gunltk gibi, iki ginluk gibi gok kisa vadelerle yapilan finansal
islemler bundan boyle 3 aylik, 6 aylik, hatta 1 yillik gibi vadelere dayali islemler
seti gindeme gelecek. O bakimdan, artik giinlik distnmeyi hepimizin birakip daha
orta ve uzun vadeli distinmemiz gerektigi bir asamaya gelmis bulunuyoruz. Bu
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bakimdan Sermaye Piyasasi Kurulu olarak biz ok yeni enstrimanlar devreye sokmaya
bagladik. Bunlardan iste bir tanesi vadeli islemler dedik, bir baskasi borsada iglem
goren yatinm fonlar dedik, arkasindan KOBI piyasalan gelecek dedik, arkasindan
Mortgage dedigimiz ipotede dayali konut finansman sistemi. Bu da orta ve uzun
vadeli bir projedir, daha dogrusu finansman sistemidir. Dolayisiyla, artik sermaye
piyasalarinda ileriye yonelik orta ve uzun vadeyle ilgili ok onemli finansal Grdnlerin
oldugu bir asamaya geliyoruz. Bu Mortgage ile ilgili yeri gelmisken hemen sunu
soyleyeyim: Basinda bazen bazi bankalanmizin ve bazi ilanlanmiz var, “Mortgage
sistemine baslamildi” diye. Aslinda Mortgage ile ilgili kanun heniiz yasalagmis
dedil arkadaslar. O bakimdan bunun bir arsa satiglyla alakasinin olmadidini burada
soylemek istiyorum. Mortgage Kanunu giktiktan sonra bu projelerle, bu kredilerle
ilgili konu Mortgage sistemine belki birlestirilebilir, adapte edilebilir. Bunu burada
Ozellikle vurgulamak istiyorum.

Ben, dedigim gibi cok fazla sOzii uzatmayayim. Bu borsamizin, yarin acilacak
borsamizin gercekien sermaye piyasalari agisindan gok onemli bir dénemeci ifade
ettigini, Trk sermaye piyasas tarihi yazilirken bugtnlerin anilacagini, gok Gnemli
gin olarak tarihe gegecegini belirtmek istiyorum ve bu borsamizin - gergekten
tlkemize, milletimize hayirli olmasini diliyorum.

Tesekkir ediyorum, saygilar sunuyorum.

SUNUCU

Saygideger konuklar, Sayin Cansizlara ok tesekkir ediyoruz. Stratejik Teknik
Ekonomik Arastirma Merkezi tarafindan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ana
sponsorlugunda, TARIS Menkul Dow Jones ve STOXX sponsorlugunda dizenlenen
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Risk Yonetimi konulu 3. Sermaye Piyasalar
arenasinin sonuna geldik. Katiliminiz igin cok tesekkurler. Bir dahaki arenada tekrar
bulugmak dilegiyle hosca kalin.
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