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Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi

1. Giris

1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulunun ve miiteakiben 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin kurulmasiyla birlikte iilkemizde sermaye piyasalarinda 6nemli gelismeler
yasanmustir. Menkul kiymetlerin alim satiminin etkin bir sekilde yapilabildigi piyasalar kurulmus
ve buna paralel olarak hukuki ve teknik altyap1 hizla gelistirilmistir. Gelinen bu noktada, sermaye
piyasasinda Onemli yapitaglarindan biri olan vadeli islem ve opsiyon borsasinin hayata
gecirilmesi s6z konusudur. Bu amagla Sermaye Piyasasi Kanununun 40. maddesi uyarinca
2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karariyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi
(VOBAS) kurulmustur.

VOBAS’1n kurulus amaci ve faaliyet konusu, 4487 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak; vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile her tiirli tiirev aractan olusan sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi
piyasalar1 olusturmak, gelistirmek, giiven ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda,

diiriistliik ve aciklik ilkeleri ¢cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir.

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Izmir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, s
Yatinm Menkul Degerler A.S, Kocbank A.S, Vakiflar Bankasi T.A.O, Garanti Bankas1 T.A.S,
Akbank T.A.S, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 A.S, IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye

Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, VOBAS 1n hissedarlar1 arasinda yer almaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin, kurumlarin ve kisilerin risk yonetim ihtiyacini karsilayarak,
ekonominin daha saglikli islemesini ve gelecekteki risklerden korunmay1 saglayacak sosyal ve
iktisadi fonksiyonlar1 vardir. Bu yoniiyle VOBAS, diger ticari kuruluslardan ayrilmaktadir.
Varligi siirdiirebilmesi i¢in mutlaka faaliyetlerinden bir gelir elde etmesi zorunluluk ise de tek

amag karlilik degildir.

Avrupa Birligine girme yoniinde ilerlemekte olan iilkemizde devlet her giin daha fazla alandan

cekilmekte, fiyatlarin piyasada belirlenmesine imkan taniyacak dilizenlemeleri hayata



gecirmektedir. Bunun yaninda, sermayenin uluslararasi dolagiminin 6niindeki engeller kalkmakta,
her isletme diinyadaki gelismelerden etkilenmektedir. Bu gelismeler, yabanci isletmelerin
kullandig1 risk yonetim araglarinin iilkemizdeki isletmelerin hizmetine sunulmasini zorunlu hale
getirmektedir. VOBAS bu ihtiyaglarin en etkin sekilde karsilanmasi icin faaliyete gecme

calismalarina devam etmektedir.

2. Durum Analizi

2.1. Mevcut Durum

Mevcut durumda, iilkemizde risk yoOnetimine olan ihtiyag daha fazla hissedilmektedir.
Ulkemizdeki isletmeler son yillarda bir ¢ok krizle karsilasmistir. Bu krizler, isletmelerin risklerini
idare edecek araglardan yoksun olmalar1 nedeniyle agir gegmis ve ¢ok sayida isletmenin varlig
sona ermistir. Bir ¢ok yabanci iilkede tiirev araglar risk yonetimi amaciyla yogun bir sekilde

kullanilmaktadir.

Tiirev araclar olmaksizin, finansal araclarin risklerini idare etmek giliclesmekte ve bunun
sonucunda;

¢ Bunlara olan talep azalmakta, yatirim sinirlt kalmakta, yatirimei sayisi artmamakta,

e Sermaye piyasasindaki yatirimer sayisi istenilen diizeye ¢ikamamakta,

e Kurumsal yatirim yeterli biiyilikliige ulasgamamakta,

e Hazine daha ytiiksek bir primle bor¢lanmak zorunda kalmaktadir.

Bu olumsuz sonuglar yatirimcilarin risk algilamasiin yiiksek oldugunu ve risklerin etkin bir
sekilde idare edilmesine ihtiyag¢ hissedildigini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar sadece finansal

araclarla ve tek yonlii yatirirm yapmakla kisith bulunmaktadir.

Tarimsal iiriinlerde simdiye kadar devletin yogun miidahalesi yasanmig ve bunun sonucunda
fiyatlar piyasa sartlar1 ¢ercevesinde olusamamistir. Ciftgiler hiikiimetlerin agikladiklari
destekleme fiyatlariyla yetinmek zorunda kalmislardir. Bunun yaninda, idari miidahale ile
olusturulan fiyatlar, degisik tiriinlerde iirlin fazlasinin olugsmasina neden olmustur. Tarimsal {iriin

fiyatlarina devletin miidahalesi, aynm1 zamanda bunu girdi olarak kullanan sanayicinin de



rekabet gliciinli olumsuz sekilde etkilemistir. Fiyatlara kamu miidahalesi tarima dayali sanayiyi

fiyat dalgalanmalarina kars1 kirilgan bir hale getirmistir.

Ulkemiz diinyanin en biilyiik bankacilik krizlerinden birini yasamustir. Bu krizlerin bir ¢ok
nedeni bulunmaktadir. Ancak bankacilik kesiminin kullanabilece§i risk yonetim araglarinin

olmamasi bu krizlerin en 6nemli tetikleyicisi durumundadir.

Mal ve sermayenin serbest dolagimi, rekabetin global bazda olugsmasina neden olmaktadir.
fletisim imkanlarmin artmasiyla artik hizmet sektdriinde de uluslararasi rekabet hissedilmeye
baglanmistir. Artik iilkemizdeki isletmelerin rakipleri sadece diger isletmeler degil, diinyadaki
tiim isletmeler olmustur. Isletmelerimizin uluslararasi rakipleri, tiirev araglardan etkin bir sekilde
yararlanmaktadir. Isletmelerimizin bu araglardan yoksun kalmasi rekabet giiclerini

azaltmaktadir.

Tiirev araglardan elde edilen gelir, kayit disiligin oldugu durumlarda, spot ticaretinden elde
edilen gelirlerden daha agir bir sekilde vergilendirilmektedir. Bu da tiirev arag ticaretini olumsuz

yonde etkileyecektir.

Tiirev araglarin nasil muhasebelestirilecegi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmistir.

Ancak piyasada uygulama konusunda heniiz tecriibe birikimi olusmamustir.

Ulkemizde gelismis ve modern bir sermaye piyasasi altyapis1 bulunmaktadir. Bu giiglii altyaps,

borsanin etkin bir sekilde islemesini saglayabilecek durumdadir.

Dogru finansal karar alma, etkin fiyatlarla miimkiin olabilmektedir. Mevcut durumda bir ¢ok
varligin etkin fiyatin1 piyasalardan elde etmek miimkiin olmamaktadir. Cok sayida katilimcinin
islem yapmas1 suretiyle borsalarda olusan fiyatlar, taraflara giivenilir bir fiyat gostergesi
sunmaktadir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda olusan fiyatlar 6zellikle tarimsal {iriinlerde

giivenilir bir gdsterge olacaktir.



Uluslararas1 sermaye piyasalarinda, bir iilkeden digerine kolayca aktarilabilecek biiyiik tutarh
fonlar bulunmaktadir. Vadeli islem ve opsiyon ara¢larinin iilkemizde olmamasi bu fonlardan

yeterince pay alamamamiza neden olmaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin faaliyete gegmesi, spot piyasalar1 da olumlu sekilde
etkilemektedir. Bu piyasalarin agilmasiyla spot piyasalar daha etkin ve yatirimlar i¢in daha cazip

hale gelecektir.

Riskin etkin bir sekilde idare edilmesine imkan saglayacak araglarin olmasi, sermaye
piyasalarinda yukarida belirtilen olumsuzluklarin ortadan kalkmasinmi saglayacaktir. Ayrica
yatirim araglar1 segenekleri artacaktir. Segeneklerin artmasi, tilkemizdeki yatirimi ve yatirimer

sayisini artiracaktir.

Tiirev araclarin islem gordiigii bir borsanin islemeye baslamasiyla, gelismis bir finansal piyasa

olmak i¢in en 6nemli eksiklik giderilmis olacaktir.

2.2.Gii¢lii ve Zayif Yonler

a) Giiclii Taraflar

Mevcut yasal diizenlemeler iilkemizde vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin ticaretinin tek bir
borsada yapilmasint Ongdrmektedir. Bu durum, VOBAS’mm 0&lgek ekonomilerinden

yararlanmasini saglayacaktir.

Tirk ekonomisinde son yillarda yasanan gelismelerle birlikte, piyasalardaki dalgalanmalar
azalmig, Onemli bir istikrar yakalanmistir. Ayn1 zamanda, ekonomi yonetiminde uluslararasi
kabul gérmiis yapilarin olugmasi ve uluslararasi piyasalara entegrasyon caligmalari
desteklenmektedir. Bu makroekonomik faktorler sayesinde, VOBAS’1n faaliyete ge¢mesi i¢in

¢ok uygun bir ortam bulunmaktadir.

Ulkemizde son 15-20 yila sigdirilan calismalarla sermaye piyasalarinda &nemli bir altyap:

birikimi olusturulmustur. Altyapinin en 6nemli parcasi olan yasal diizenlemeler 6nemli dl¢iide
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tamamlanmustir. SPK, tiirev araglarinin muhasebesine iligkin tebligin yan1 sira aract kurumlarin

defter, belge ve kayit diizenine iliskin tebligi yaymlamistir.

Piyasay1 etkin bir sekilde diizenleme deneyimine sahip olan Sermaye Piyasast Kurulunun varlig
ve uluslararasi kabul gormiis diizenlemelere uyumlu mevzuat, Borsanin basarisini
kolaylastiracaktir. Gerek araci kurumlar ve bankalar gibi piyasa katilimcilarinin kazanmis oldugu
bilgi birikimi, gerekse modern sermaye piyasalarinin dnemli parcalarindan olan takas kurumu,
merkezi kayit kurulusu, aract kuruluslar birligi gibi kuruluslarin geldikleri seviye VOBAS

acisindan 6nemli bir avantaj olusturmaktadir.

Mali kurumlarin aktif toplami1 6nemli biiyiikliiklere ulasmis ve bu tutar1 daha da artiracak
emeklilik fonlar1 gibi yeni kurumlar kurulmustur. Bunun yaninda, ulastig1 en yiiksek sayidan az

olmakla beraber, azimsanmayacak bir yatirime1 kitlesi bulunmaktadir.

Uzun zamandan beri sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren, yeterli deneyime ve uzman
kadrolara sahip araci kurumlar ve bankalarin varolmast da VOBAS a¢isindan 6nemli bir olumlu
etkendir. Bu kuruluslar mevcut teknik ve personel alt yapilar ile kisa bir siirede ve diisiik bir
maliyetle {iyelige hazir hale gelerek VOBAS’da islem yapmaya baglayabileceklerdir. Buna ek
olarak, VOBAS’1n sectigi isletim sistemi araci kuruluslara yabanci olmayan ve bu kuruluslar
tarafindan kisa bir siirede kullanilabilecek olan bir sistemdir. Daha 6nceki yillarda IMKB
tarafindan VOBAS’da kullanilacak elektronik isletim sistemi hakkinda verilen egitimlerde araci
kurulus ¢alisanlarindan yaklasik 300 kisi egitimlerini tamamlamistir. Kisa siireli bir egitim, VOB

isletim sisteminin biitiin iiyeler tarafindan kullanimi i¢in yeterli olacaktir.

Genelde, diinyadaki diger vadeli islem ve opsiyon borsalar1 uzun yillardan beri hizmet vermekte
oldugundan daha eski sistemler ve yontemler kullanmakta, yerlesmis olan kurallardan dolayi,
teknolojik gelismelere uyum saglayamamaktadir. Buna karsin, VOBAS tarafindan elektronik
isletim sistemi kullanilacagindan, bu konu yurtdisindaki diger vadeli islem ve opsiyon borsalari
ile rekabette VOBAS acisindan 6nemli bir avantaj olusturacaktir. Ayrica, kullanilacak olan
isletim sisteminin uzaktan erisime miisait olmasi, maliyetlerin gerek VOBAS gerekse borsa

tiyeleri ve piyasa katilimcilar igin dnemli dlciide diisiik olmasini saglayacaktir.



b) Tehditler

Gelismis tilkelerdeki borsalar uzun bir siire kendi iilkelerinde yabanci borsa rekabeti olmadan
faaliyet gostermistir. Avrupa Birligine giris siireci, VOBAS’ 1in zamanindan 6nce uluslararasi

rekabete agilmasina neden olabilir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalar1 hakkinda bugiine kadar yeterince bilgilendirilmemis olan
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, bu piyasalar hakkindaki onyargilari 6nemli ama asilmasi
miimkiin olan bir engeldir. Bu nedenle VOBAS tarafindan yiiriitiilecek olan egitim ve tanitim
faaliyetlerinin 6nemi biiyiiktiir. Diger yandan tiirev piyasalarin spot piyasalara gore oldukca
yiiksek bir uzmanlik seviyesi gerektirmesi de ilk asamada, bazi aract kuruluslarin konuya daha

uzaktan bakmasi sonucunu dogurabilecektir.

Vergi diizenlemelerinde iilke sartlar1 ve uluslararasi rekabetin gerektirdigi bir ¢oziimiin

benimsenmemesi, tiirev arag ticaretine en biiylik engel olacaktir.

Kamu kurumlarinin piyasa dis1 ¢oziimleri benimsemesi, desteklerin, ithalat ve ihracat
diizenlemelerinin tahmin edilemeyecek sekilde degistirilmesi tiirev araglari piyasalarinin

geligsmesini engelleyecektir.

Tiirev araglarin riski azaltacak sekilde kullanilmas1 durumunda, diizenleyici otoriteler tarafindan
finansal kurumlar i¢in Ongoriilen asgari sermaye tutarlarinda ve diger rasyolarda dikkate

alinmamasi, bu araglara olan en biiyiik talebin ortadan kalkmasina neden olacaktir.

¢) Firsatlar

1986 yilinda IMKB nin acilmasi, Tiirkiye’de finansal piyasanin gelisimi acisindan spot piyasalar
tarafinda Onemli bir sicrama yapilmasimi saglamistir. Kisa zamanda faaliyete gececek olan
VOBAS ta islemlere baslanmasi ile birlikte, finansal piyasalarin vadeli igslem ve opsiyon piyasasi
tarafi da tamamlanacak ve bir biitiin olarak Tiirk finansal piyasasi yeni bir sicrama yapacaktir.

Tirkiye’nin bolge llkelerine gore Oonemli Olgiide biiyiik bir kapasiteye sahip oldugu reel



ekonomisine, uluslararasi finansal piyasalara tam entegre olmus bir finansal sistemin eklenmesi
ile gelismis olan biiyiik bir 6nemli merkez olarak ¢evredeki diger {ilkeler i¢in bir cazibe merkezi

olusturmasi s6z konusudur.

Borsanin kurulmasi, korunmanin olmadigi durumlarda mevzuati geregince yatirim yapamayan

yabanci1 fonlarin ve yatirimcilarin tilkemizde yatirim yapmasini tesvik edecektir.

Ayrica, lilke ekonomisinde sadece bankacilik ve finans sektorii degil, ayn1 zamanda ihracat-
ithalat ve tarim sektorii gibi tiim sektorlere gelecekteki belirsizliklerin en aza indirilmesi imkani
sunulacaktir. Bu da yatirimlarin artmasiyla baglayarak iilkenin ekonomik verilerinde olumlu

gelismelerin yasanmasina yol agacaktir.

2.3. Plana Uyum

VIII. 5 Yillik Kalkinma Planinda “Mali sistemde kaynaklarin etkin dagiliminin temini ve mali
kurumlari daha rekabetci ve etkin bir yapiya kavusabilmeleri i¢in gerekli ortam olusturulacaktir”
denmektedir. Tiirev araclarin ticaretine baslanmasi, gelismis bir finansal sisteme sahip olma
yolundaki en 6nemli eksikligi gidererek, finansal piyasalarin bir biitlin olarak daha etkin olmasini
ve finansal piyasalarin etkin kaynak tahsisini saglama fonksiyonunu yerine getirmesini

kolaylagtiracaktir.

3. Sonug

VOBAS’ta tiirev araglarin ticaretine baslanmasi, risklerin daha kolay idare edilmesine imkan
saglamas1 ve yeni yatirim araglar1 sunmasi suretiyle iilkemizin finansal piyasalarinda yeni bir
donemin baslamasina neden olacaktir. Vergi diizenlemelerinin bu yeni duruma uygun sekilde

yapilmasi, Borsay1 ¢ok kisa bir siirede iilke ekonomisine hizmet verebilir hale getirecektir.



