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Sermaye piyasalari, kit bulunur bir kaynak olan sermayenin en verimli
kullanilabilecegi alanlara kanalize edilmesinde kilit bir rol oynarlar. Biiylime ve
kalkinma siireglerine damgasin1 vuran temel faktér sermaye piyasalarinin etkinlik
dereceleridir. Etkin calisan bir menkul kiymetler borsasinda menkul kiymet
fiyatlarinin altlarinda yatan varliklarin degerlerini tam olarak yansitiyor olmalari
gerekir ki sermayenin sadece hak eden sirketlere dogru tahsisinin onili agilabilmis

olsun.

Bu calismada sermaye piyasalarinin etkinliginde rol oynayan Onemli
unsurlardan biri olan likidite kriterinden yola ¢ikilarak Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’'nda iglem goren menkul kiymetlerin ilgili spot piyasalar agisindan birer
gosterge (benchmark) piyasa olup olmadiklar1 arastirilacaktir. Likiditenin fiyat
istikrar1 ve islem siiresi gibi diger iki boyutundan ziyade islem hacmi boyutu
tizerinden ampirik bir analizle sonuca ulasilmaya ve VOB piyasalarindan hangilerinin

spot piyasalarin etkinligine katkida bulundugu tesbit edilmeye c¢aligilacaktir.

ABSTRACT

During the allocation process of capital which is a very scarce source, to the
best efficient and effective areas, capital markets play a dramatically important key
role. The efficiency levels of the capital markets are the basic drivers behind the
growth and development periods. The prices of securities in an efficient securities
market should so reflect the values of underlying assets that only the deserving

companies could be able to access it.

In this research, by considering the liquidity criteria is one of the most
important components in the efficiency of capital markets, the quantitative correlation
between the volumes of the securities listed in Turkish Derivatives Market (VOB) and
related spot markets will be analyzed. Only the transaction volume dimension of the
liquidity will be considered and we will try finding an answer to the question of which

of the VOB markets contribute to the efficienciency of related spot market.
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ONSOZ

Bu tezin viicuda gelmesinde emegi gecen ve bu zorlu siirecte inanilmaz

desteklerini esirgemeyen pek ¢ok kisiye ve kurulusa tesekkiir etmeyi borg bilirim.

Bilhassa oOncelikle bilimsel arastirma teknikleri hakkindaki miithis derin
birikimlerini sahsimla cOmertce paylagsma Ozverisini gosteren ve bu tezin yazilma
stirecinde elinden gelen hig bir katkiy1 esirgemeyerek 1srarla ve akil almaz bir sabir ve
sagduyuyla analitik analiz yontemlerini 6gretmeye calisan tez danismanim sayin Yar.
Dog. Selman Yilmaz’a tesekkiir etmek isterim. Sevgili hocam eger siz olmasaydiniz
bu Ogrenciniz birakiniz tez yazmayi asla bilimsel bir makale yazmayr bile

ogrenemezdi.

Sundugu miikemmel vizyonla bakis a¢imin fevkalade genislemesine essiz
katkida bulunan sayin hocam Prof. Dr. Mehmet Altan’in dogal yilginliklarin tavan
yaptigt  donemlerdeki  cesaretlendirici  destegi  sayesinde bu  c¢alismanin

tamamlanabildigini belirtir kendisine sonsuz siikranlarimi sunarim.

[zmirdeki VOB A.S’nin seans salonlarmm kendi gdzlerimle gérmemi ve
islemlerin birebir nasil yapildigin1 izleme olanagi vermesinin yanisira VOB un zengin
kiitiiphanesinin kapilarin1 ardina kadar acarak faydalanmami saglayan VOB Genel

Midiirii sayin Cetin Ali Donmez’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

IMKB ile ilgili fevkalade yasamsal, ve asla kendi basima edinemeyecgim
veriler konusunda elinden geleni yapan ve hi¢ bir yardimi esirgemeyen sayin borsa

uzmani Hasan Yagar’a ne kadar tesekkiir etsem azdir.

Elbette bu arada evde iiretim siirecinde her tiirlii kaprisime katlanan ve asla
destegini esirgemeyerek bu arastirmanin olabildigince miikemmel sonuglanmasi i¢in
gerekebilecek tiim lojistik destegi saglayan biricik annem Miibeccel Aracagok’e

sonsuz siikranlarimi sunuyorum.

v



ICINDEKILER

OZ oottt 111
ABSTRACT ..o neneans 11
ONSOZ ..ottt v
ICINDEKILER ...t \Y
TABLOLAR ..ot XV
SEKILLER ...t XVII
GRAFIKLER ......ooiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e XVIII
EKLER ..ot aaneed XX
KISALTMALAR ..ot XI
GIRIS e 1

1. BOLUM

FINANSAL PIYASALAR VE ETKINLIK

1.1. FINANSAL PIYASALARIN TANIMI VE KAPSAMI ..........cccocvvinnnnnnn. 3
L.1.1. Para Piyasalart ........ccccoeovieriieiiieiieeieesee et e 8
1.1.2. Sermaye Piyasalart ..........ccccveeciieiieiiieiieeieeeeeee et 8
1.1.3. AN Piyasalart .......oooeeeiieiiiiiieiieeee et 9
1.1.4. DOVIZ P1yasalart ......cccccceeiiiiiiiiiieiieiteeee e 9
L.1.5. TUrev Piyasalar .......cccveviieiiierieeieeeie ettt e 10

1.1.5.1. Tiirev Piyasalarin Cesitleri.... ...ocoovveviercieeriieniieiieeieeeeeeens 10
1.1.5.1.1. Forward Piyasalart .........cccccooviiniiiiiiniiiniciee 11
1.1.5.1.2. Gelecek Piyasalart ......c..cocoeeevenicnienincnccicneenne, 11



1.1.5.1.3. Opsiyon Piyasalart ..........cccceevvverienciieniieniecieenene 12

1.1.1.5.4. Swap Piyasalari ........cccccceeeeiierienciienieeii e 13
1.1.5.2. Tiirev Piyasalarinin Geligimi .......ccccceceevervienerienieneeecneenn 14
1.1.5.2.1. Ticaret Borsalart .........c.cccoecueevieniiiiinniieeeeeee, 14
1.1.5.2.2. Hisse Senedi Borsalari ...........cccceeeeveniinceniennenne. 15
1.1.5.2.3. Gelecek ve Opsiyon Borsalari ..........cccceevueeennnnee. 16
1.1.5.2.4. Endeksler ve Hesaplanma Yontemleri ................... 17
1.1.5.3. Tiirev Borsalarinin Dayandigi Mekanizmalar ..................... 18
1.1.5.3.1. Vadeli Islem Piyasalart .............ccccoooevvvevrverenennnns 18
1.1.5.3.1.1. Emtia Piyasast ........cccccceevvervrenrienreennnens 19

1.1.5.3.1.2. Faiz Oran1 Piyasasi .......ccccocerveeneenuenne. 19

1.1.5.3.1.3. Doviz Kuru Piyasast ........ccceceeveennenee. 19

1.1.5.3.1.4. Hisse Senedi Piyasasi ..........ccccecvvennenee. 19

1.1.5.3.1.5. Kredi Piyasasi .......ccccccvevvvevrienveenieennens 20

1.1.5.4. Vadeli Islem Sézlesmeleri (VIS) ....oovvvvevevevveieeieicennn, 20
1.1.5.5. Takas Kurumlari (Clearing HOuse) ........cccccevueeiieniienicennee. 21

1.1.5.6. BOrsa UYEIeTi ...c.oveveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 21
1.1.5.7. Takas UYEleri .......covevveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 21
L.1.5.8. MUSEEIIIET ..o 22
1.1.5.9. Piyasa Yapicilar (Market Makers) ........ccceceevveeniienieeniennne. 22
1.1.5.10. Islem Teminatlart .........o.ocoeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenenans 22
1.1.5.10.1. Baglangic Teminati ........cccccceeeveerreerieenneenneennen. 23
1.1.5.10.2. Stirdiirme Teminatt ........ccceeeeveeeneenieenieneeenee. 23
1.1.5.11. Garanti FOnlart .........cccocoeeiiiniiiiiieeieeeeee e 23
1.1.5.12. Bilgi Hizmetleri Tedarik¢ileri .........ccoceevveveerenienceniennens 24
1.1.5.13. Bir VIS Pozisyonunun A¢imas! ...........ccccoceeveveverreeuennnns 24
1.1.5.14. Bir VIS Pozisyonunun Kapatilmasi ..............ccccc.coereen.n.. 24
1.1.5.15. ViS’lerin Fiyatlandirilmast ............ccccevvuevreerverereererernnnns 25
1.1.5.16. Teminat Takibi (Margin Call) .......c.ccccevvireviiiniieireieenen. 25
1.2. FINANSAL PIYASALAR VE ETKINLIK ....ccovoviiniiriieinnniieiecnens 26
1.2.1. Temel Tanim ve Kavramlar ...........ccoccooriiiiiiiiiiniiieeeeeeee 26



1.2.1.1. Serbest Piyasa (Free Market) ........ccccoevvevcrienciienienieeieeen. 27
1.2.1.2. Kusursuz Piyasa (Perfect Market) .........ccccoevveeeivenienneennn. 27
1.2.1.2.1. Uretken BtKinliK ..........occccoevrvevevereceeeererceenens 27
1.2.1.2.2. Dagitim Etkinligi ........cooooeeiiiiniiiiiiieee 28
1.2.1.2.3. Piyasa iflas1 (Market Failure) .............c.cccocevenee... 28
1.2.1.3. Pareto OptimumU ..........ccceevveerieenieeieenieeieeneeeeeeeeesveeneees 28
1.2.1.4. Kaldor-Hicks Yaklasimi ........c..ccccoooveeiieiiiieeeiiiiec e, 29
1.2.1.5. Schumpeter’ci Rekabet ...........coccoeviiiiiiiiiiiiiiceeeee 29
1.2.1.6. SUrtinmesiz Piyasa .........ccccceevveeiiieniieniieieeiecieeiee e 29
1.2.1.7. Karl Popper Yaklagimi.........ccoeeeeeieerieniiieieeieeieeeie e 30
1.2.1.8. Teknik ANAZ .......cocoviiiiiiiiiiiiiieeee e 31
1.2.1.9. Temel ANAlZ ...c.c.ooviiiiiiiiiiiieeeee e 31
1.2.2. Finansal Piyasalar ve BUYUME .........ccccoevieviieniiiiiieeiceieeeeee e, 32
1.2.2.1. Tasarruflarin harekete gecirilmesi ........cccoceeeveerieerieeneenen. 32
1.2.2.2. Riskin ¢esitlendirilmesi ..........cceeeeeivieeiiiiiieeieiiiec e, 32
1.2.2.3. Tasarruflarin yatirimlara tahsis edilmesi ...........ccccceeveennenn. 33
1.2.2.4. Yoneticilerin tasarruflarinin izlenmesi ...........ccccevvenennene. 34
1.2.3. Etkin Piyasa Hipotezi (EHM) .......cccoooiivviiiiiiiiieiiecieeeeceeee e 34
1.2.3.1. Zayif Etkin P1yasa ......ccccceoieniiiiiiniicieeceeceeeeeee, 36
1.2.3.2. Yar1 Kuvvetli Etkin Piyasa ........cccccooiiiiiiiiiniiiiincceeee, 36
1.2.3.3. Kuvvetli Etkin Piyasa ........ccccccveviieiiieniesieeieeeece e 36
1.2.3.4. Tesadiifi Yiirtiylis Teorisi (Random Walk Theory).............. 37
1.2.4. Davranigsal Finans Yaklasimi (Behavioural Finance) ........................ 38
1.2.5. Etkinlilkte Likiditenin ve Islem Hacminin Rolii .........cccocoveveueuennnnn... 39
1.3. SPOT ILE VADELI SERMAYE PIYASALARI ILISKIST .....ccccovevnnn.. 41

VII



2. BOLUM

DUNYADA TUREYV PiYASALARI VE ETKINLIKLERI

2.1. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI .......oooiiiiii i 49
2.1.1. Sikago Ticaret Odas1 (CBOT- Chicago Board of Trade) .................... 49
2.1.2. New York Ticaret Odas1 (NYBOT- New York Board of Trade) ........ 49
2.1.3. New York Ticaret Borsasi (NYMEX- NewY orkMercantileExchange)50
2.1.4. Sikago Ticaret Borsas1 (CME- Chicago Mercantile Exchange) .......... 50
215 JCE GIOUP .ottt e 51
2.1.6. S&P 500, Nasdaq, DowJones Future’lart ..................ccooeeiennn. 52
22.INGILTERE ..ottt 52
2.2.1. Kraliyet Borsast (RE-Royal Exchange) ................ccoooiiiiiiiin.. 52
2.2.2. Londra Metal Borsasi (LME-London Metal Exchange) ................. 52
2.2.3. Londra Emtia Borsas1 (LCE-London Commodity Exchange) .......... 53

2.2.4. LIFFE (Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli Islemler Borsasi, London
International Financial Futures Exchange) ..................ccooiiiiiiiiiin, 53
2.2.5. FTSE-100 Future’lart .........oooiiiiiiis i 53
2.3, AV RUP A 54
2.3.1. Eurex — Avrupa BOrsast .......oouviiuiiiiiiiiii i 54
2.3.2. Euronext.liffe - Pan-Avrupa Borsast ..............coovviiiiiiiiiiiiinninn.. 54
2.3.3. Avrupa Iklim Borsas1 (ECE-European Climate Exchange) .............. 54
2.3, O X o 55
2.3.5. Deutsche Terminborse (DTB — Alman Vadeli Islemler Borsasi) ......... 55
2.3.6. Fransiz Uluslararasi Futures ve Options Borsasi (MATIF) .................. 55
2.3.7. Amsterdam BoOrSast .......cceevoiieiiiiiiiiiieeiee e 56
2.3.8. Brilksel BOTSaSI .....ccuieuiiiiieiieiieeiiee et 56
2.3.9. LiZbON BOTSAST w...eeuviiiiiiieiieiieeiieieee ettt 56
2.3.10. Madrid Hisse Senetleri Borsas1 (IBEX 35 Endeksi) .......c.ccccvevviennennn. 56
2.3.11. DAX, CAC-40 FUture’lart ........c..cccoeeiieeeeeeiiiee e 57

VIII



24 JAPON Y A 57

2.4.1. Fukuoka Vadeli Islemler Borsast .............cuueuniuniuieieieieenl 57
2.4.2. Osaka Ticaret BOrsast ..........ovueiiiiiiiiiiiii i, 57
2.4.3. Tokyo Emtia BOrsast ........couviuiiiiiiiiiii i 58
2.4.4. Tokyo UzZGm BOTSAST .. .. oouieniieiiieei e 58
2.4.5. Nikkei, Topix Future’lart .............ooooiiiiiiiiiiiiiiieeee e, 58
2.5 UZAK DOGU ...ttt 58
2.5.1. Hong Kong Hisse Senedi Borsast (HKEX) ..........c..cooooiiiini 58
2.5.2. Giiney Kore Karma Hisse Senedi Endeksi (KOSPI) ..................... 59
2.5.3. Sangay Futures Endeksi (SHFE) ..........ccooiiiiiiiiiiiiiie, 59
2.5.4. Bombay Hisse Senetleri Borsasi (BSE) ..., 59
2.5.5. Hang Seng, Kospi Future’lart ..., 59
3. BOLUM

TURKIYE’DE TUREV PiYASALARI VE ETKINLIKLERI

3.1. TURKIYE’DE MALI PIYASALAR, TICARET ODALARI VE BORSALARI 61

3.1.1. Mali Piyasalar .......cocvieiieiiiieiieciecieee et 62
3.1.1.1. Organize Piyasalar .........cccccocerieniniiniiniiniiiceceecseceens 62
3.1.1.1.1. TCMB AG1K P1yasa ........ccccevuerieneeniinienicneceeicnene 62
3.1.1.1.2. TCMB Interbank Para Piyasasi .........c.cccccceevervrenennne. 63
3.1.1.1.3. Takasbank Borsa Para Piyasast .........c.cccccevvervrennennne. 64
3.1.1.1.4. Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi (OPSP) .......... 65
3.1.1.1.5. TCMB Bankalararas1 Doviz Piyasasi ..........ccccceuenneee. 65
3.1.1.1.6. IMKB Tahvil ve Bono Piyasas! ............cccccccvvvevevevennn. 66
3.1.1.1.7. IMKB Hisse Senetleri Piyasast ..........cccccococevevreuenenn. 67
3.1.1.1.8. Istanbul Altin Borsast (IAB) .....c.ccoovvveeeeeeeeeenn, 68

IX



3.1.1.2. Tezgahiistii Piyasalar ..........ccccooovieviieviieniienieeieeieeeeee e 69

3.1.1.2.1. Bankalararast TL Piyasast ........ccccccceeevieeieeneenieeneenne. 69

3.1.1.2.2. Bankalararast Repo Piyasasi .........cccccevveeniiencnninnnen. 70

3.1.1.2.3. Bankalararast Tahvil Piyasast ........ccccccoooeeviienieeniennen. 70

3.1.1.2.4. Bankalararast DOviz Piyasasi .........cccccoevvevirerniennennen. 70

3.1.1.2.5. Serbest Efektif Piyasast ........cccccccvevveeciiencieenieniieiene, 71

3.1.1.2.6. Serbest Altin Piyasast ......c..cccceevverieneniieriineenieeicneene 71

3.1.2. Ticaret Odalart ve Borsalart ..........ccocceeviieiiieiiiniiiiecieeceee e 72
3.1.2.1. Istanbul (Dersaadet) Ticaret Odasi ............cccocvevevevevereeeennnns 72
3.1.2.2. Izmir Ticaret Odas! ...........ccoevreeveveueeereeeeeeeeereeseeee e, 72
3.1.2.3. Izmir Ticaret BOISaSI .........cccoevevvereeeeeeeeeceeeeeeeeeneeeeseseneennn, 72
3.1.2.4. TOBB, Diger Odalar ve Borsalar ............cccccoceevervennicnennennns 73

3.2. VOB’UN KURULUSU VE ORTAKLIK YAPISI .....cooiiiiiiiiiiiiiieee, 75
3.3. VOB PIYASALARI ..o e 76
33,1 Hisse Senedi ...uenneineii i 76
332, DOVIZ ettt 76
3.3 3 Bz o 76
334 EMUIA Lo 76
3.4. VOB’DAKI URUNLER .....cootiiiiiiiiiiiiiieee e, 77
34.1.DEVIZ VIS Lot 77
3411 TLDOIAT «ne e 78
3412 TLEUTO e 79

34013 FTTLDOIAr «..oeii e, 80
3414 FTTLEUIO ..ottt 81

342 Faiz VIS L. 82
34.2.1.G-DIBS ..o 82
3.4.3.Bndeks VIS ..o, 84
3.4.3.1. VOB-IMKB30 ....oovniiiiiiiiiie e, 84
3.4.3.2. VOB-IMKBI00 .......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 86

344, Emtia VIS ... 87
3.4.4.1. Pamuk VIS ... 87
3.4.4.2.Bugday VIS . ... 89



3.4.4.3. AN VIS oo, 91

3.4.5. VOB’da Islem Goren VIS Ornekleri ...........coooveiiiiiiiiiiien. 93

3.4.6. VOB Kodlama SistematiSi ..........coevuiiiiniiiiiininiiiiiiiiniiean 94
3.4.6.1. No (BKkarakter) ........ooeviiriiiiiiii i e, 94

34.6.2. F/C/P (1 karakter) ........ccoovieiiiiiiiiiiiii e 95

3.4.6.3. Enstriiman (2 karakter) ............c.oooeiiiiiiiiiiiii, 95

3.4.6.4. Dayanak Varlik (3 karakter®) ................oooiiiiii 95

3.4.6.5. Vade (4 karaKter) .........oovuiiiiiiiiiiiiii e 96

3.4.6.6. SONUG ...ttt et 96

3.4.6.7. VOB VIS Kod Ornekleri ...........cccuuvummiiiiiiiiiiiiiiiienne, 97

3.5. VOB UYELIGI ...ttt 98
3.5.1. BOISa UYEIFI c.ovovecvveieciiceeieicee e 98
3.5.1.1. Yetki BEIEST vocvvieiieiiieiieciiecieee et 98

3.5.1.2. Borsa Uyelik BaSVUurusy ............ccoveuevevrveveeeeeeeeeeenseeenenenenns 99

3.5.1.3. Borsa Uyelik Kabull ............ccccovevrueveieeieiceeiesceeeee e, 99

3.5.1.4. Giris Aidat1 ve Uyelik Teminatl ...........cccoeveveverreereverrerenennns 99

3.5.1.5. Uyelik AKHVASYONU ........ooeivevieeieeeeeeeeeeeeseee e 99

3.5.1.6. Uye Temsilcilerinin Yetkilendirilmesi .............cccovvevevevnnnee. 99

3.5.2. TaKaS UYL «..vueervreieceieceeiecce e 100
3.5.2.1. Dogrudan Takas Uyeleri ..........ccccooeevevreererereereeeeeeeeeenen, 100

3.5.2.1. Genel Takas UYeleri ........ccocoveveveveeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeseenns 100

3.6. VOB TAKAS MERKEZI .....cccooviimiiiiiiiiieiinceineeienie e 100
3.6.1. TaKasShank ........c.ccccuieiiiiiiiiiieiie et 101

3.6.2. TaKas SUICLETT ....cc.eevuiiiiieiieeiieee e 101

3.7. VOB’DA ISLEM SEANSLARI ......c.cocouiviiiieieeeeeeeeeeeeeeee e, 102
3.8. VOB’DA FIYAT SABITLEME SEANSLARI .......ccooovvivoieieiieeeeeereeran, 102
3.9. VOB’DA SEANS SAATLERI ......oooviiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 104
3.10. VOB PAZARLARI ...ttt 104
3.10.1. ANA PAZAT ..ot 104
3.10.1.1. Fiyat Onceligi Kurall ..........ccocoovveveveiieeieeeeeeeeeeeenenn, 104

3.10.1.2. Zaman Onceligi Kurall ..........cccoovevevruereireerereeeieceenenans 105

3.10.2. Ozel EMirler PAZart ...........ccccoouevevevceeeeeeeeeeeeceeeeeeveeeee e 105



3.10.3. Ozel EMir 11an PAZATT «...ovvoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 105

3.11. VOBIS (VOB ISLETIM SISTEMI) ....oovivivieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 106
3.12. VOB’DA ISLEM YONTEMLERI .....c.coiviiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeea, 108
3.12.1. Siirekli Miizayede YONtemI ......cceeeevueeiinienenienieieeieneeceeesieeen 108

3.12.2. Tek Fiyat YONTEMI .oocuvieiieiiieiiecieeiieciie ettt 109

3.13. VOB’DA TEMINATLANDIRMA ........coooviiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeee e 109
3.13.1. Baslangic Teminatt .......ccceeeoueeiiieiiieniieiiesie et 109

3.13.2. Stirdirme TemINatl .......cceeeuieiiieiiieiie e 109

3.13.3. Olaganiistii Durum Teminatt ...........cccceeeevierieeiieenieeiierie e 109

3.14. VOB PIYASA YAPICILIGI MEKANIZMASI .......cooovvereeereereereereeenn. 110
3.15. VOB GARANTI FONU ....cooourimiiiiiiiieieineieeissiseise e sseses e 110
3.16. VOB’DA PIYASA GOZETIMI ....coovvuiiiiiiiicinincreeesce e 113
3.17. VOB’DA VERGILENDIRME .....c.ccotiimiimiiiiiniierinerineiesenesesesesesesssesseseseees 114
3.17.1. Yerli Bireysel ve Kurumsal Yatirimeilar I¢in Vergilendirme...... 114

3.17.2. Yabanc1 Yatirimeilar I¢in Vergilendirme .............................. 115

318 UYE SAYISI ..ottt 115
3.19. YATIRIMCT SAYTIST .o 115
3.20. VOB’DAKI ISLEM HACIMLERT ..o 116
3.20.1. Endeks VIS lerinin Islem Hacimleri .........ccocoovvveveveveveeennnn... 117

3.20.2. Doviz VIS lerinin Islem Hacimleri ........cccoceeiviviuinninn..n.. 118

3.20.3. Faiz ViS’lerinin Islem Hacimleri .........cccccooveevnineineene..... 118
3.20.4. Emtia ViS’lerinin Islem Hacimleri ........cccccceeevvvvuevnennnnn ... 119

3.20.5. 5-Yillik Islem Hacminin Piyasalara Gére Dagihmi ................ 120

3.20.6. VOB’un Islem Hacminde Yerli/Yabanci Paylari ................... 121

3.21. ENDEKSLER ..ottt 122
3211 DOVIZ ettt sttt ettt 122
32111 TLUSD ettt 122

3.21.1.2. TLEURO ..ottt 123

32120 FAIZ o 123

3.21.3. HiSSE SENEAI ..cvvuiiuriniiiiriiiiieieeiee et 124
3.21.3.1. IMKB-100 ..o, 124

3.21.3.2. IMKB-30 ...coovoniiiiceieenieeieiesie e 125



3214 EMUIA (et 126

32141 AN oo e 126

3.22. FBIST-30: VOB-30’a SPOT PIYASA ALTERNATIFI ....ccocovvvniiniiiiiiis 126
3.22.1. FBIST-30 Islem Hacmi .......c.ccoeueviveueeeieeeeieeeeeeeee e 127

3.22.2. FBIST-30 Portfoy KOMPOZISYONU ........cccevvurerrieniienrienieereenreeenens 127

3.23. VOB UN ETKINLIGI ....coocuuiiiiiiiiiciieiieciecierccieeie s sieees 129
3.23.1. Spot ve Vadeli Emtia Piyasalarinin Islem Hacimleri ....................... 129

3.23.2. Spot ve Vadeli Faiz Piyasalarmin Islem Hacimleri .............c............ 130

3.23.3. Spot ve Vadeli Déviz Piyasalarinin Islem Hacimlefi ....................... 131

3.23.4. Spot ve Vadeli Hisse Senedi Piyasalarinin islem Hacimleri ............ 132

3.24. VOB’UN DUNYA SIRALAMASINDAKI YERI ...covvviiniiniiiininencieen, 135
3.25. VOB’UN 2008 KRIZINDEKI ROLU .....ccceuiuiiiiiniiieeinieneieieeeseseisenesnenens 137
3.26. VOB’DAKI SORUNLAR ....ccoocvimrimriiiiierieeieniesiiesiieesieeeeseesiesis e 137
3.26.1. IS1EM STICIETT ..., 137

3.26.2. VOB’da Likiditasyon SOrunu ........c..ccccceceeeieneeneniieneeneeieneeneeeenn 137

3.26.3. VOB’da Manipiilasyon SOTUNU .........ccceevuerierienernienienieeieneeneeeeenne 139

3.26.4. Opsiyon Sozlesmelerinin OlmMayISt ......cceeeveerieeciienieeieenieeieeieeene. 140

3.26.5. Hisse Senedi Bazli Sozlesmelerin Olmayist .......c.ccoceevveevieenveeneenen. 140

3.27. COZUM ONERILERI ......cooviviiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 141
SONUC ..ttt ettt ettt s a et eatesae e bt et e sbeebeenaesbeesesnnens 142
KAYNAKCA .ottt ettt et e s s e ste e s e sseeseesaessaenseensenns 150
2 TSR URRRSRSRRPTR 159
2 TSRS RRRSRRPTR 163
2 S TSSOSO SOUPO PRSP 164

XIII



B S ettt et et e 168
EK O oottt et 171
B T et et ettt ettt e s 174

X1V



TABLOLAR

Tablo 1: BIS verileriyle diinyada organize piyasalardaki islem hacimleri ......... 47
Tablo 2: Global Piyasalarda Islem Goren Tiirev Sozlesmeleri Ornekleri. ......... 60

Tablo: 3.2008 Yilinda Toplam Islem Hacmine Gére ilk 20 Yerel Ticaret Borsasi74

Tablo: 4. VOB’ un Ortaklik Yapist ........oouiiniiiiiii e 75
Tablo: 5. TLUsd VIS OzelliKIeri ........uuuuiuiiieieeeeieeeiiiiiiiiie e 78
Tablo: 6. TLEuro VIS Ozellikleri ..............cccooveiiiiiiiiiiiiiiee el 79
Tablo: 7. Fiziki Teslimatli TLUsd VIS Ozellikleri ..................cooevviineinninn, 80
Tablo: 8. Fiziki Teslimatli TLEuro VIS Ozellikleri ...................cccoeeeiiininn, 81
Tablo: 9. G-DIBS VIS OzelliKIeri ............cccvveiiiiiiiiiieiiee e 82
Tablo: 10. VOB-IMKB30 VIS Ozellikleri ..............uuueummiiiiiiiiiiiiiinas 84
Tablo: 11. VOB-IMKB100 VIS OzelliKIeri ............ccccoeiiiiiiiiiiiiiiiiens 86
Tablo: 12. VOB-Egepamuk VIS Ozellikleri ................ccoovviiiiiiiiieainn. ., 88
Tablo: 13. VOB-Anadolu Kirmiz1 Bugday VIS Ozellikleri .......................... 89
Tablo: 14. VOB-Altin VIS Ozellikleri ..............cocoviiiiiiiiiiiiiiiiiiee i, 92
Tablo: 15. VOB’da Islem Goren VIS’Ier ........ovuiiniiniiii i 93

Tablo: 16. VOB Kodlama SistematiSi...........ccceevvervveeveenieeiiesieeeeeeeeeneennnnn.. 94
Tablo: 17. VOB Kod NO .....ooooiiiiiiiiiiiiiieceiceeeiceeerie e 94
Tablo: 18. VOB KOd F/C/P .....coiiiiiiiiiiieeieeeeesesieeesi e naee e 95
Tablo: 19. VOB Kod Enstriiman ............ccocceevieriienienieenieniienis e eeneeeeeeeene. 95
Tablo: 20. VOB Kod Dayanak Varlik ........c.cccceevieviiiiiiencieiiee e eeeeeeeeeenn. 96

Tablo: 21. VOB’da 25.06.2009 Tarihi Itibariyle Aktif VIS’ler ....................... 97

XV



Tablo: 22. VOB’da Seans ve Takas saatleri .............coovvuiiiiiiiiiiiiiiiien, 104
Tablo: 23. VOB’da Garanti Fonu Katki Pay1 Hesaplama Tablosu ................... 111

Tablo: 24. VOB’da islem hacminin yillara ve piyasalara gére dagilimi (TL) .......116

Tablo: 25. FBIST-30 Portfoy KompoziSyonu ..........ccccceceeveevenienenncneeneeienen e 128
Tablo: 26. Spot ve Vadeli Emtia Piyasast Islem Hacmi ............cccocovrvevieereinnnn... 130
Tablo: 27. Spot ve Vadeli Faiz Piyasalarinin Islem Hacmi............cccocooorvevreennen .. 131
Tablo: 28. Spot ve Vadeli Déviz Piyasalarmimn Islem Hacmi..........cccocoovveveenee.... 132
Tablo: 29. Spot ve Vadeli Hisse Senedi Piyasalarmin Islem Hacmi ..................... 133
Tablo: 30. Diinyanin En Biiylik 30 Tiirev Borsast .........ccccevieeiiiiiiieniiiiecieee 135
Tablo: 31. Diinyada En Fazla islem Goren Déviz VIS ve Opsiyonlart .................. 136

XVI



SEKILLER

Sekil: 1. VOBIS Emir Giris Ekran1

Sekil: 2. Yatirime1 Hesab1 Sayisindaki Gelisme .........cooceeiieiiiiiiiniiiiieieceee

XVII



GRAFIKLER

Grafik: 1. Diinya Borsalarinda Islem Géren VIS ve Opsiyonlarin Hacmi ............. 7
Grafik: 2. VOB’daki Yillik Toplam Islem Hacimleri ...........cocoovevevevevevvreenennnns 117
Grafik: 3. Endeks ViS’lerinin Yillik Islem Hacimleri .........c.ooeveueueueeeueeceiennnee. 117
Grafik: 4. Doviz VIS’lerinin Yillik Islem Hacimleri ........cococoveveveveeeveeeeecieee, 118
Grafik: 5. Faiz ViS’lerinin Y1llik Islem Hacimleri ........ocooeeueueueuieeeieiieeenee. 119
Grafik: 6. Emtia VIS’lerinin Y1llik Islem Hacimleri .........cccocovevvveveveveveeeeeeenennn. 120

Grafik: 7. 5-Yillik Toplam Islem Hacminin Piyasalar Arasindaki Dagilimi ........ 120

Grafik: 8. VOB Islem Hacmindeki Yerli/Yabanci Paylart ..........c..ccccccoovuevevennnee. 121

Grafik: 9. TLUSD VIS Uzlasma Fiyat1 (04.Subat.2005 — 04.Subat.2010) .......... 122

Grafik: 10. TLEURO VIS Uzlagma Fiyat1 (04.Subat.2005 — 04.Subat.2010) ....123

Grafik:11. G-DIBS VIS Uzlasma Fiyati (26.Nisan.2006 — 04.Subat.2010) ....... 124

Grafik: 12. IMKB-100 VIS Uzlasma Fiyat1 (01.Kasim.2005 — 04.Subat.2010).125

Grafik: 13. IMKB-30 VIS Uzlasma Fiyati (04.Subat.2005 — 04.Subat.2010).. 125

Grafik: 14. ALTIN VIS Uzlasma Fiyat1 (01.Mart.2006 — 04.Subat.2010) ....... 126

Grafik: 15. Spot ve Vadeli Piyasalarin Yillara Gére Islem Hacimleri .............. 133

XVIII



Grafik: 16. IMKB-30 ve VOB-30 Grafikleri (04.02.2005 — 12.12.2009) ............ 134

XIX



EKLER

EK 1: VOB UYEICTT ..ottt n s 159
EK 2: VOB’un Resmi Veri YayIncilart ........ccoccoeeveevenieniniinieenicneeceeceeen 163
EK 3: VOB 2005 Yillik Biilten Ozet Sayfasi..........ocoovveveeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeenees 164
EK 4: VOB 2006 Yillik Biilten Ozet Sayfast...........ccccoevevurvevruererereeieeereeeeeenans 166
EK 5: VOB 2007 Y1llik Biilten Ozet Sayfast ..........ocoovvevieeeeeeeeeeeeeeeeseseseans 168
EK 6: VOB 2008 Yillik Biilten Ozet Sayfast ...........cccoevevuevevruerieieceeeseeeeeeenans 171
EK 7: VOB 2009 Yillik Biilten Ozet Sayfast..........ococovveveveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeans 174

XX



KISALTMALAR

A.g.e
A.e
VOB
IMKB
VIS
OTC
CDS
CDO

USD
EURO
NYSE
CME
CBOT
NYMEX
NYBOT
COMEX
SIFFE

EUREX
EURONEXT :
LIFFE

: Ad1 gegen eser

: Ayni eser

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Vadeli Islem Sozlesmesi

: Over-The-Counter (Tezgah-Ustii-Piyasasi)

: Credit Default Swaps (Kredi Temerriid Takaslar1)

: Collateralized Debt Obligations (Teminatlandirilmis Borg

Yikiimlilikleri)

: Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi

: Avrupa Birligi Para Birimi

: New York Stock Exchange (New York Hisse Senetleri Borsasi)
: Chicago Mercantile Exchange (Sikago Ticaret Borsasi)

: Chicago Board of Trade (Sikago Ticaret Odasi)

: New York Mercantile Exchange (New York Ticaret Borsasi)

: New York Board of Trade (New York Ticaret Odast)

: New York Commodity Exchange (New York Emtia Borsasi)

: Swiss Options & Financial Futures Exchange (isvigre Opsiyon ve

Finansal Future Borsasi)

: European Exchange (Avrupa Borsasi)

Paris, Amsterdam, Lizbon, Briiksel Borsalarinin birlesmis hali

: London International Financial Futures & Options Exchange (Londra

Uluslararasi Finansal Future ve Opsiyon Borsasi)

XXI



GIRiS

Paul Samuelson (1965) ile baslayan ve Eugene Fama (1970) tarafindan
“Etkin Piyasa Hipotezi” ile genel ¢ercevesine oturtulan piyasalarin etkinligi kavrami
iizerine sayisiz tez ileri siiriilmiistiir. Etkin piyasa hipotezi 6ziinde temel ve teknik
analizlerin gecersiz oldugunu ileri siiren bir yaklasimdir. Yani piyasadaki menkul
kiymet fiyatlarmi sekillendirmesi gereken asil dinamigin, her tiirlii bilginin (ge¢mise
ait, bugiinkii, gelecekle ilgili, ve i¢eriden) tiim piyasa katilimcilar tarafindan esanl
olarak birlikte paylasilmasi oldugunu iddia eder. Sermaye piyasalar ve reel piyasalar
her gecen giin birbirlerini daha fazla etkiler hale gelmektedir. Bu nedenle sermaye
piyasalarinin etkinligi ile sermaye piyasalarini baz alan menkul kiymetlerin altlarinda
yatan varliklarin gergek degerlerini yansitip yansitmadigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir.
Eger sirketlerle ilgili her tiirden bilgiye (“digaridan” veya “iceriden’) herkes esanl
olarak erisebiliyorsa o zaman rasyonel davrandiklar varsayilan piyasa katilimcilar
bir sirketin hisse senedi fiyatin1 olmasi gereken seviyeye tasiyacagindan hakeden
sirketin hisse senedinin fiyat:1 yiikselirken hak etmeyenin diisecek ve sermayenin hak

eden sirkete dogru akmasinin 6nii agilmis olacaktir.

Sermaye piyasalarinin etkinliklerinin artmasinda rol oynayan pek c¢ok diger
faktoriin yanisira tiirev ve opsiyon borsalari da birer gosterge (benchmark) piyasa
islevi gorerek onemli katkilarda bulunurlar. Ancak giivenilir bir gosterge islevi
sunabilmeleri i¢in bu borsalarin iglem hacimlerinin spot piyasadaki islem
hacimleriyle tutarliliklar gdstermesi gerekir. Bu nedenle Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin emtia, doviz, hisse senedi, ve faiz piyasalarindaki islem hacimlerinin de
ilgili spot piyasalarindaki yani Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’ndeki piyasalar,
TCMB doviz ve efektif piyasasi, IMKB hisse senetleri piyasasi, ve IMKB tahvil ve
bono piyasasindaki islem hacimleriyle uyumlu olup olmadiklarinin sorusturulmasi

gerekmektedir.
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Bu ¢alismanin arastirdigi zaman dilimi agirlikli olarak finans diinyasinda bas
dondiiriici gelismelerin yasandig1 son on yili kapsadigindan basili kaynak olarak
gosterilecek kitap bulunmasinda bir hayli zorlanildig1 i¢in ¢ogunlukla kurumlarin ve
organizasyonlarin internet sitelerindeki ve periyodik yayinlarindaki bilgiler ve
verilerden faydalanilmistir. Bilhassa grafiklerin ve tablolarin ¢ogu IMKB’nin ve
VOB’un internet sitelerindeki son bes yillik giinliik kapanis verilerinden

faydalanilarak viicuda getirilmislerdir.
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1. BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE ETKINLIK

1.1. FINANSAL PiYASALARIN TANIMI VE KAPSAMI

Plato’un parlak bir 6grencisi ve Biiyiik Iskender’in akil hocasi olan Aristotle,
MO. 5inci yiizyildaki Yunan sehir uygarliklarini analiz ettigi “Politika” adl1 eserinde,
filozoflarin ve donemin akademisyenlerinin siirekli olarak maruz kaldiklari, “Madem
ki o kadar akillisin o halde neden zengin degilsin?” seklindeki kinayeli soruya
bulundugu ileri siiriilen ilk mantikli cevabi sdyle aktarmaktaydi: “Miletoslu Thales
ile aslinda evrensel bir uygulama prensibi olmasina ragmen onun bilgeligine
atfedilen finansal enstriimami hakkinda ilging bir anektod vardir. O zamanlar
filozoflugun karin doyurmadiginin somut bir gostergesi olarak Thales’in
yoksulluguyla siirekli alay edilirmis. Hikayeye gore Thales, yildizlar hakkindaki
derin bilgisi sayesinde heniiz kis olmasina ragmen gelecek sezon zeytin hasadinin
muazzam bereketli olacagini anlamis; son derece ciizi miktardaki sermayesini zeytin
sikma tesislerini kiralamak iizere kapora olarak yatirmisg; ve kendisinden baska talipli
olmadigindan Chios ile Miletos’daki (Ege’de Cesme ile Didim arasindaki) zeytin
isleme tesislerinin tamamini gelecek hasat dénemi icin oldukca diigiik bir fiyata
kapatmisti. Hasat zaman1 gelip de rekor seviyede zeytin daglari olustugunda ise bu
tesisleri, tahil gibi uzun silire saklanamadigindan derhal islenmesi gereken
zeytinlerinden bir an dnce zeytinyagi elde etmek isteyen ¢iftcilere caninin istedigi
fiyata kiralamig ve diinyanin parasini kazanmisti. Bu sekilde de tiim diinyaya
filozoflarin istedikleri takdirde kolaylikla zengin olabileceklerini ancak onlarin

aslinda bagka tutkular oldugunu géistermisti.1

! Benjamin Jowett, “Aristotle Politics”, DoverPublications, s.48
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Eger o donemde Miletus’da bir Vadeli Zeytin Borsasi olsaydi, yasanacak
bolluk yiiziinden zeytin fiyatlarinin orta vadede diisecegini tahmin edebilen Thales
elindeki tiim parasini zeytinde kisa pozisyon almaya yani aslinda sahibi olmadig:
zeytinleri satmaya yatirabilirdi. Ancak bu durumda eger ki hasat sezonu hi¢ de
umdugu gibi bereketli degil aksine kurak geg¢seydi, zeytin fiyatlar1 dorde bese
katlanabilir ve Thales de sinirsiz bir yiikiimliiliik altina girmis oldugundan yatirdig1
paranin on onbes kati1 kadar zarar edebilirdi. Halbuki kendi 6zgiin konumunda en
kotii ihtimalle zeytin tesislerinin sahiplerine taahhiit ettigi kiralama islemini
gergeklestiremeyeceginden, yatirdigi kapora kadarimi kaybederdi. Yani Thales’in
aslinda yaptig1 bir vadeli islem kontrati degil gelecegi belirsiz bir emtia iizerinde

opsiyon (tercih yapma) hakkini kullanmakt.

Ancak bu durumda Thales’e bir yatirnmc1 m1 yoksa spekiilator mii goziiyle
bakilmas1 gerektigine karar verebilmek icin iki zit goriise kulak verilmesi gerekir.
Benjamin Graham, “Security Analysis” adli eserinde gergek bir yatirimi
spekiilasyondan ayirdetmek i¢in onu “Detayli analizler araciligiyla ana paranin

2 olarak

korunmasini ve tatminkar bir getiriyi garanti eden ticari bir faaliyet
tanimlarken, diinya capinda meshur spekiilatdrlerden Victor Neiderhoffer, “Practical
Speculation” adli kitabinda spekiilatdrleri su sézleriyle yere gdge sigdiramamaktadir:
“Simdi gelin kitliklar ve bolluklarin nedenleriyle, spekiilatorlerin rollerini agiklayan
bazi prensiplere bir géz atalim. Bir hasat donemi tiilketimin normal seyrini tatmin
etmeyecek oOlcilide yetersiz kaldiginda devreye bu kitliktan para kazanabileceklerini
diisiinerek alima gecen spekiilatorler girer. Onlarin bu satinalmalarn fiyati yiikselterek
tilketimin bu diisiik arz seviyesinin siirecegi varsayimiyla azalmasina neden olur.
Yiiksek fiyatlarin cazibesine kapilan iireticiler ise kitligi azaltmak i¢in iiretimlerini
arttirma veya ithalat yapma yoluna giderler. Diger taraftan fiyatlarin yeterince

yiikseldigini goren spekiilatorler satisa gecerler. Bu sayede fiyatlar diismeye baslar,

tiiketim ve ihracat tekrar canlanir, ve asir1 bir arz olmasi engellenir. Spekiilatdrlerin

2 Benjamin Graham, David Dodd, “Security Analysis”, McGraw-Hill Professional, 2008, s. 106.
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piyasaya sunduklari bir diger hizmet de kar elde etme {imidiyle kendi sermayelerini
riske atmalariyla piyasaya likidite saglamalar1 ve korunma ya da arbitraj amaciyla

piyasada yer alan digerlerinin risklerini kapatmalarim kolaylastirmalaridir’™

Thales 6rnegimize geri donersek tiirev islemlerin tarihiyle ilgili hemen tim
arastirmalarda Oyle veya bdyle bir sekilde atif yapilan Aristo’nun Thales ile ilgili
aktarimmda hikayenin sonunda yaptigi su yoruma nedense hi¢ yer verilmez:
‘Thales’in para kazanmaktaki bu miithig karli basaris1 herkes tarafindan onun iistiin
dehasinin ispat1 olarak algilanmisti ancak daha once de belirttigim gibi onun para
kazanma enstriimani aslinda evrsensel bir uygulamadan ibaretti ve bir tekel
yaratmaktan bagkaca da bir igse yaramiyordu. Bir zamanlar kendisine emanet edilen
paralarla demir madenlerindeki demir cevherini dnceden parayir bastirip kapatan ve
sonra ¢esitli pazarlardan tiiccarlar geldiginde tek satici kendisi oldugu i¢in demir
fiyatin1 olaganiistii arttirmamasina ragmen %200 kar eden Sicilyali bir adam vardi.
Bolgenin hiikkiimdar1 Dionysius, mevcut durumdan haberdar oldugunda, bu adamin
kendi cikarlarina zarar veren bir para kazanma yontemi kesfettigini diisiinerek ona
kazandig1 paranin kendisinde kalabilecegini ama Syracuse’u terketmesi gerektigini
sOylemisti. Ciinkii bu tiiccarn diislincesi Thales’inkiyle birebir ayniydi; sadece kendi

¢ikari i¢in bir tekel yaratmak’.4

Aristo’nun paradan para kazanilmasina yonelttigi elestirileri sadece vadeli
islemleri degil faizle borg verilmesini de kapsasa da kendisinden en az 5,000 y1l 6nce
varolan Mezopotamyalilar, Hititler, Fenikeliler, ve Misirlilar’in bakis agilart ondan
cok daha ilerideydi. “Yakin Dogu’daki antik wuygarliklarin higbiri faizi
yasaklamiyordu. Bu toplumlar bu cansiz maddeyi (yani parayi), tipki bir sebze-
meyve, kuzu-keci, yabanil ot, veya insan gibi kendi kendini kendiliginden yeniden
iireyebilen canli birer varlik olarak goriiyordu. Bu nedenle de paray: ifade eden her

tirden simge iizerinden (veya ‘gida para’ iizerinden) bor¢ verildiginde faiz

3 Victor Niederhoffer, “Practical Speculation”, Wiley, 2005, s. 56
4 Benjamin Jowett, “Aristotle Politics”, Dover Pubications, 2000, s. 48.
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almmasindan daha mantikl bir sey yoktu. (Bir koyun bir senede {ig-dort kuzu verir,
veya bir tohum bes fidan verir, ya da insan bir senede bir ¢ocuk sahibi olur
mantifiyla — yani en az %100). Zeytin, hurma, tohum, veya hayvan cinsinden faizle
bor¢ vermenin tarihi en azindan MO.5000 yillarina kadar eskiye dayanir.
Mezopotamyalilar, Hititler, Fenikeliler, ve Misirlilar’da faiz yasaldi ve orani da
genellikle devlet tarafindan belirlenirdi ve bu oran dogadaki kiyaslamalar gz oniine
alindigindan bir hayli yiiksekti. Ancak Museviler bu meseleye farkli bir agidan

yaklagmiglardi”. >

Izleyen yiizyillarda da paranin sadece bir degisim araci olmas1 ve ona baska
anlamlar yiiklenmemesi gerektigini iddia eden ve hatta faizi bile yasaklayan Musevi,
Hristiyan ve Islami diisiiniirlerden, kapitalizmin er ge¢ ¢dkecegini savunan Marksist
yazarlara kadar pek ¢ok kanaat 6nderi vadeli islem piyasalarinin gereksizliginden ve

zararlarindan dem vurdu.

Ancak bugiin Thales’den yaklasik 2,500 yil kadar sonra Aristo’nun ileri
siirdiigii pek ¢ok ideal gibi vadeli islemleri yasaklayan Dionysius ve hiikmettigi
Syracuse’un {iretim iligkileri de ¢oktan tarih olmalarina ragmen vadeli iglem
piyasalar1 her gegen yiizyilda daha da serpilip budaklanarak “2007 yili rakamlarina
gore diinya genelinde vadeli islem borsalarinin islem hacmi 2,2 katrilyon dolarin

iizerinde olup, islem goren sozlesme adedi 15 milyar civarina” ¢ikmigtir (Sekil: 1).

3 Fritz Moritz Heichelheim, “An Ancient Economic History”, Leyden : Sijthoff, 1970, s.106.
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Grafik: 1. Diinya Borsalarinda Islem Goren VIS ve Opsiyonlarin Hacmi
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MIT, Sloan School of Management, Finans Boliimii Ogretim Uyelerinden Dr.
John E. Parsons’in bu konu iizerindeki yorumu ise soyle: “Vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin gelisimi kapitalizmin pazar iliskilerini, iiretim iligkilerinin tamamina
yaymasiin klasik oOrneklerinden biridir. Opsiyon ve vadeli islem piyasalari,
kapitalizmin ticari ve parasal iligkiler silsilesini daha da genisletmesinin birer
iiriiniidiirler. Ekonominin finansal katmaninin bu sekilde genislemesi ekonominin
iiretici katmaninin da genislemesini destekleyen miithis etkili bir giictiir. Bu karmasik
goriinlimlii  finansal piyasalarin  gelisimi, kapitalizmin eksikliklerini veya
akildisihgini degil ilerlemek icin biinyesinde igerdigi potansiyel kaynaklarin
zenginligini ve devam etmekte olan giiciinii gosterir. Bu piyasalarin gelismesi

tiretimin artmasina ve {retim siirecinin sosyal yoOniiniin gelismesine hizmet
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etmektedir. Marx ve Engels’in de sik sik vurguladiklari gibi kapitalizmin ve

kapitalist piyasalarin gelisiminin sayisiz ilerici 6zelliklerinden sadece biridir.”®

‘Finans piyasalari, mallarin paraya veya paranin mala doniistiigi
piyasalardan farkli olarak fon arz ve talebinin s6z konusu oldugu durumlarda fon
akimlarmi diizenleyen kurumlar ve bunlar1 diizenleyen kurallardan olusan

piyasalardir.”” Finans piyasalari genel olarak bese ayrilirlar:

1.1.1. Para Piyasalan

“Para piyasas1 kisa vadeli kredi ve arz talebinin karsilastigi bir piyasadir.
Bagka bir deyisle kisa vadeli kredi arz ve talep edenler para piyasasina basvururlar.
Bu piyasada biiyiik tutarda para bir yildan kisa bir siire i¢in ddiing alinir veya verilir.

Ancak para piyasasinda kredi veren ile alanin sahsi iligkileri yoktur”.8

Para piyasasi araglar icinde hazine bonolari, geri satin alma anlagmalar
(repo), mevduat sertifikalari, banka bonolar, ve varliga dayali menkul kiymetler vb.

kisa vadeli menkul kiymetler vardir.

1.1.2. Sermaye Piyasalari

“Sermaye piyasalarinda uzun vadeli pay senetleri, not, ve tahvil gibi menkul
kiymetler islem goriirler. Sermaye piyasasinda da tipki para piyasasinda oldugu gibi
bir enformasyon sorunu, kredi faiz orani, ve likidite riski vardir. Kuskusuz uzun
vadeli menkul kiymetlerin her birinin risk ve likidite dereceleri birbirinden farkli ve
degiskendir. Genel olarak vadeleri 1 — 1.5 yildan daha uzun olan menkul kiymetlerin

alinip satildig1 ve kredilerin verildigi piyasalara sermaye piyasast denilmektedir”.’

8 John E. Parsons , “Bubble, Bubble, How Much Trouble?”, Sloan School WP#1915-87, Agustos
1987, s.33

" Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi”, Ekin, 2007, s. 9
¥ Korkmaz a.ge.s. 12

? {lker Parasiz, “PARA BANKA Finansal Piyasalar”, Ezgi Kitabevi, 2005, s. 85
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Baslica sermaye piyasasi araglari i¢cinde devlet tahvilleri, 6zel sirket tahvilleri,
banka garantili bonolar, hisse senetleri yatirim fonu katilim belgeleri, Euro-tahviller,

ipotek borg senetleri, ticari ipotekler, leasing sozlesmeleri vb sayilabilir.

1.1.3. Altin Piyasalar1

Hem bir emtia hem de parasal bir aktif olmasiyla alisilmadik bir varlik olan
altin stoklarmin 2006 sonu itibariyle Diinya Altin Konseyi’nin rakamlarina gore
toplamda 158,000 tonu astig1 sdyleniyor. Ozel yatirimcilarin yanisira aralarinda
merkez bankalarinin, hiikiimet hazinelerinin, uluslararasi para fonunun, Avrupa
Merkez Bankasi’nin ve Amerikan Fed’inin de oldugu pek c¢ok resmi kurumun
kasasinda da altin rezervleri tutulmaktadir. Toplam altin rezervlerinin yaklasik beste
biri resmi kurumlarin elindedir ve her ay uluslararasi para fonuna altin stogu
seviyelerini bildirmekle ytkiimliidiirler. Altin piyasasi araglar iginde bankalarin
cikardigi altin sertifikalari, VOB sozlesmeleri, vb. gibi menkul kiymetler olabilecegi

gibi fiziksel teslimin yapilabildigi spot piyasalar da mevcuttur.

1.1.4. Doviz Piyasalari

“Doviz piyasalarinin dogusunda ticari bankalarin talebi biiyiik rol oynamistir.
Uluslararas1 ticarette bankalarin 6nemi biiyiiktiir. Uluslararasi ticaret siircinde
bankalar yabanci dovizle islem yaparlar. Kuskusuz bu sirada doviz kuru
dalgalanmalariyla karsilagirlar. Bankalar bu riskten kendilerini korumaya

calisirlar”. '

Doéviz piyasasinda islemler spot veya vadeli piyasalarda gerceklestirilmek-
tedir. Isleme konu olan ddvizin en gec 48 saat iginde teslim edildigi piyasalara spot

veya nakit doviz piyasalar1 denilir.

19 {lker Parasiz, “PARA BANKA Finansal Piyasalar”, Ezgi Kitabevi, 2005, s. 591
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1.1.5. Tiirev Piyasalari

Tiirev piyasalar fiyatlar1 bir bagka {irlinlin fiyatina bagli olan tiirev {irtinlerin
islem gordiigii piyasalardir. “Tiirev lriinlerin risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat

kesfi olmak iizere iki temel fonksiyonu vardir”.""

Tiirev liriinler organize borsalarda oldugu gibi organize olmayan tezgah {istii

(OTC) piyasalarda da iglem gorebilirler.

1.1.5.1. Tiirev Piyasalarin Cesitleri

Tiirev bir menkul kiymet, degeri, icerdigi aktifin degerine bagli olarak
degisen finansal bir aktiftir. Temsil ettigi aktifler arasinda ise hisse senetleri, faiz
oranlari, krediler, doviz kurlar, ve emtialar gibi finansal veya gayri-finansal aktifler

bulunabilir.

Tanim itibariyle bir tiirev, “hak iizerinde hak” iddia etmek anlamina
geldiginden, bir tiirevin degeri de iizerinde hak iddia edilen aktifin (hisse senedi,

tahvil, vb.) degerine baglidir.

En temel hatlariyla tiirevler, gereksiz risklerden uzak durulmasini saglarlar.
‘Vadeli piyasalarda sozlesmeye konu olan varlik i¢cin 6demeler ileri bir vadede
yapilirken tahvil ve hisse senedi piyasalarinda yapilan islemler i¢in nakit 6deme

hemen yapilmaktadir.”'?

"' VOB, “Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi”, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., 2005, s. 21
12 Stephen G. Cecchetti, “Money, Banking, and Financial Markets”, McGraw-Hill International
Edition, 2006, s. 50.
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Vadeli islem piyasalari, her ne kadar altta yatan aktif ile tiirevi arasindaki
iligkiye, altta yatan aktifin tiirline, ve islem gordiigii pazara gore gesitlilikler arz

etseler de genel olarak dort kalemde incelenebilirler:

1.1.5.1.1. Forward Piyasalari

Taraflarin kendi aralarinda sartlarini belirledikleri ve standart olmayan vadeli
islem sozlesmelerinin yapildig1r piyasalara forward veya alivre piyasalar denilir.
Tezgah iistii piyasalarda igslem goren bu tip sézlesmelerin futures sézlesmelerinden
tek farki standart olmamalar1 ve organize vadeli islem piyasalarinda alinip
satilamamalaridir. Ayrica bu tip sozlesmelerde vade sonuna kadar beklenmesi
gerekir yani futures piyasalarinda oldugu gibi taahhiit ettiginiz sozlesmeyi

vadesinden Once alip satamazsiniz.

1.1.5.1.2. Gelecek Piyasalan

“Iki taraf arasinda belirli bir varligm belirli bir vade sonunda ve belirli bir
fiyattan satilmasi veya satinalinmasini zorunlu kilan anlagmalara futures sdzlesmeleri
denilir. Forward s6zlesmelerin tersine futures sozlesmeleri borsalarda islem gortirler.
Bu borsalarda standart islem yapilabilmesi i¢in her bir s6zlesmeye has bir dizi kesin
standart Ozellik belirlenir. Sozlesmenin her iki tarafinda yer alanlar birbirlerini
tanimak zorunda olmadiklarindan borsa yonetimi yapilan bu sézlesmesnin sartlarina

riayet edilecegine dair her iki tarafa da garanti veren bir mekanizmaya sahiptir”."

Futures sozlegsmeleri iizerinde islem yapanlar geleneksel olarak ikiye
ayrilirlar: sézlesmenin dayandigi varliktan (emtia, doviz, faiz, kredi, ve hisse senedi)
menfaatleri olan ve kendilerini fiyat oynakliklan1 riskinden korumak isteyen
hedger’lar; ve piyasa hareketlerini 6nceden tahmin ederek kar etmeye calisan

spekiilator ler.

13 John C. Hull, “Options, Futures, & Other Derivatives”, Prentice Hall, 4th Edition, s. 6
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“Hedger’lar vadeli islem piyasalarina mevcut pozisyonlarinin igerdigi riskleri
azaltmak icin girerler. Hedger’lar riskten uzak durmak isteyen yatirimcilar olarak
tanimlamak gerekirse o zaman spekiilatorleri de kar etmek icin risk almaya istekli
yatirimceilar olarak tanimlamak gerekir. Arbitrajcilar ise iki veya daha fazla piyasada
aynt anda gergeklestirdikleri iglemlerle risksiz yatirimlara odaklanarak kazang

saglamaya ¢ahisan yatirrmetlardir”.'

Hedger’lar arasinda genellikle bugday, seker gibi emtialarin ireticileri ile
titkketicileri, veya faiz orani ya da doviz kuru gibi belirli degiskenlerden etkilenebilen
varliklarin sahipleri yer alir. Ornegin geleneksel emtia piyasalarinda ciftciler, plan
yapabilmelerini kolaylastirmak amaciyla irettikleri mabhsiilleri veya c¢iftlik
hayvanlarim belirli bir fiyattan satabilmelerini garanti altina almak igin genellikle
futures sozlesmelerinin satici tarafindadirlar. Benzer sekilde ayni ¢iftciler, gelecege
yonelik plan yapabilmelerini saglamak amaciyla giibre ve hayvan yemi gibi
giderlerini sabit bir seviyede tutabilmek i¢in bu sefer futures sézlesmelerinin alict
tarafinda yer alirlar. Hisse senedi borsalarinda islem yapan yatirimcilar ise vadeli
endeks kontratlarinda alict veya satici konumunda yer alarak spot piyasada

istlendikleri riskleri bir dlgiide telafi etmeye caligirlar.

Futures piyasalarin baslica sosyal faydasinin, riskin hedger’lardan
spekiilator’lere transferine olanak saglamasi ve dolayistyla farkl risk ve zamanlama

tercihlerine sahip oyuncular arasinda likiditeyi arttirmak oldugu varsayilir.

1.1.5.1.3. Opsiyon Piyasalar1

“Bir opsiyon sozlesmesi, belirli miktardaki bir dayanak varligi onceden

belirlenmis bir tarih araligi i¢inde sabit bir fiyat lizerinden satma veya satinalma

14 S.L. Gupta, “Financial Derivatives: Theory, Concepts, and Problems”, Prentice Hall of India
Private Limited, 2005, s. 54
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hakkidir. Opsiyon sozlesmelerinin fiziksel-teslim veya nakit-karsilig1 teslim olmak

iizere iki tiirli vardir. Ayrica her opsiyon sdzlesmesinin kendine has sartlar1 vardir”

Daha 6nce Thales 6rneginde de bahsettigimiz gibi opsiyon sézlesmelerinde
alict tarafin belirli bir siire sonuna kadar satinalma iglemini gergeklestirebileceginin
teminati olarak saticiya bir miktar kapora 6demesi gerekebilir. Sirketlerde ¢alisanlara
yilsonu primi olarak verilen hisse senedi opsiyonlari, ile gayri menkul sektdriinde
birden fazla parselli arsalarin birlestirilmesi amaciyla kullanilan gayri menkul
opsiyonlar1 da diger tiirden opsiyon sdzlesmeleridir. Ayrica futures sozlesmeleri

iizerinde yapilan opsiyon kontratlar1 da ¢ok yaygindir.

1.1.5.1.4. Swap Piyasalar

Swap piyasalar1 uluslararasi sermaye piyasalar1 iginde en hizli biiyiiyen,
yeniliklere en agik, ve siirekli yeni buluslar ile tekniklerin iiretildigi piyasalardir.
Dilimize takas veya degis tokus olarak terclime edilebilecek swap siirecinde, iki taraf
belirli bir zaman dilimi i¢inde karsilikli olarak Odemelerini takas etmek {izere
finansal bir anlasma yaparlar. Ornegin degisken faiz oraniyla bor¢ almig bir kurum,
faiz oranlarinin diistiigli bir ortamda bir swap islemine giderek degisken faizli
borglarini sabit faiz oranli bor¢ haline doniistiirebilir. “Swap sézlesmelerinde nakit

6demelerin hangi tarihte yapilacagi ve meblaglarin nasil hesaplanacag tanimlanir.”'®

Kantitatif 6nem sirasina gore en yaygin swap soOzlesmesi tiirleri, faiz
oranlarina, yabanci para birimlerine, kredilere, emtialara, ve hisse senetlerine
dayanan swap’lerdir. Cogunlukla tezgah iistii piyasalarda islem goren swap
sozlesmeleri 1987 yilinda Uluslararast Swap Aracilart  Birligi’nin  (ISDA)
kurulmasindan sonra standart sézlesmeler haline getirilerek CME, CBOE, ve Eurex

AG gibi organize vadeli borsalarda da islem gormeye baglamistir.

15 Options Clearing Corporation (OCC), “Characteristics & Risks of Standardized Options”, 2008, s.4
'$ John C Hull, “Options, Futures and Other Derivatives”, New Jersey: Prentice Hall, 2006, s. 149
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1.1.5.2. Tiirev Piyasalarinin Gelisimi

Faiz oranlarinin gelecekteki degerlerinin alinip satilmasina olanak veren
finansal vadeli islem s6zlesmelerinin ilk defa kullanilmasina baslandigi 1970’lerden
2010 yhna kadarki gozalic1 gelismenin daha iyi anlagilabilmesi i¢in vadeli islemlerin

kokenine inilmesi gerekir.

1.1.5.2.1. Ticaret Borsalari

Insanlik tarihinde en ilkel formlariyla bile olsa “ticaretin 150,000 yil kadar
once basladigina” '’ dair palyatif goriisler olsa da tarihte kurulan ilk organize futures
borsas1 Japonya’nin Osaka kentinde 1710 yilinda faaliyete gecen Dojima Piring
Borsasi’dir. Arkasindan ise 1848 yilinda kurulmasina karsin 1851°de faaliyete gecen
Sikago Ticaret Borsas1 (Chicago Board of Trade-CBOT) gelmektedir. Ancak resmi
borsalarda islem gérmeyen forward sdzlesmelerin tarihi Milattan Onceki yiizyillara

kadar uzanmaktadir.

“Modern sermaye piyasalarinin kokleri Roma imparatorlugu déoneminde degil
MS 1l.ylizyilda Bati Avrupa’nin dort bir kdsesinde diizenlenmeye baglanmis Orta
Cag’a mahsus Ticaret Fuarlari’nda yatar. Bu fuarlar, birbirlerinden uzak mesafelerde
yasayan tarimsal ve maniifaktiir iiriinlerin saticilan ile alicilarini bir araya getirerek
aslinda bu tiiccarlara iki kolaylik sunarlardi. Birincisi sagladigr fiziksel
yakinlagmaydi. O gilinlerde mesela Venedik’te baharat alip da parasim1 Lyon’da
O6demenize imkan veren 6deme sistemleri olmadigindan ticari anlagmalarin yiizyiize
yapilmasi gerekiyordu ve bu fuarlarin sundugu da tam da boylesine bir firsatti.
Ikincisi de bu fuarlarin kendi sinirlar1 disindaki ticari faaliyetlerde gecerli olan agir

vergilerden ve diger yiikiimliliiklerden muaf olmasiydi. Baslangigta bu fuarlar

17 Peter Watson , “Ideas : A History of Thought and Invention from Fire to Freud”, HarperCollins,
2005, s.124.
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genellikle yilda iki kez gibi periyodik tarihlerde diizenleniyordu ancak Orta Cag’in
sonlaria dogru Antwerp fuar1 gibi bazilar stireklilik kazanarak pek ¢ok tiiccarin bu
serbest-ticaret bolgelerine yerlesmelerine neden olarak Antwerp’i ger¢ek anlamda ilk
finans merkezlerinden biri yapmisti. Bu fuarlara gelen tiiccarlardan bazilar1 mallarin
yanisira para ticareti de yaparlardi yani bor¢ para verip 6diing para alirlardi. Bu para

tiiccarlar aslinda modern finans endiistrisinin ilk érnekleriydi.”"®

1.1.5.2.2. Hisse Senedi Borsalar1

“Ticari bir girisimin hisselere boliinmek suretiyle satilmasi fikri denizagirt
yolculuklarin ilk kez diizenlenmeye baslandigi Orta Cag’a kadar uzanir. Deniz
yoluyla hayal edilemeyecek kadar uzakliktaki mesafelere gidip sonra egzotik
iiriinlerle geri donecek bir gemiyi inga etmenin ve miirettebatini kurmanin maliyeti
tek tek tiiccarlarin kapasitesini o derece asiyordu ki bu yiizden tiiccarlar finansal
kaynaklarini havuzlagtirmay1 6grenmis ve her bir seferden elde edilen kar1 yapilan
yatirimla orantili olarak boliistiirmeye baglamiglardi. Bu tip girisimler baslangicta tek
tek seferler bazinda yapiliyordu ancak 1609 yilinda Dutch East India Company isimli
bu tipte bir ortaklik Hollanda hiikiimetinden bu isi siirekli olarak yapabilme iznini
kopartti. Ancak bu kadar biiyiik bir isin organizasyonu i¢in ¢cok genis bir miilkiyet
tabanina dayanmasi gerekiyordu ve bdylece son 500 yilin en onemli finansal
inovasyonu gerceklestirilerek bu yeni kurulan sirketin hisse senedine dayali bir
finansmandan faydalanmasi saglandi. Dutch East India Company’nin kurulusu
aslinda hisse senedi piyasalarinin dogusu olarak goriilebilir. Faaliyetleri iizerinden
belirli kar oranlar1 taahhiit eden bu organizasyon, hisselerinin alenen alinip
satilabildigi ilk sirketti. Hisse senedine dayali halka agik sirket sayisinin artmasiyla
1613 yilinda Amsterdam Hisse Senetleri Borsast kurulmus ve elbette bu yeni
kurulmus hisse senedi borsasinda aninda dag gibi bir spekiilatif balon olusuvermisti.

Giliniimiizde kullanilan hisse senedi alimsatimi taktiklerinin pek ¢ogu aslinda

18 Alex Kuznetsov, “The Complete Guide to Capital Markets for Quantitative Professionals”,

McGraw-Hill, 2006, s. 6
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onyedinci yiizyihn ilk yarisinda Amsterdam Hisse Senedi Borsasi’nda

gelistirilmistir.”19

“1792 yilinda kurulan New York Hisse Senetleri Borsasi’nda (NYSE), o
zamanlar iglem goren her dort menkul kiymetten ticii Amerikan Hazine tahvilleriydi
ve hisse senetlerinin iglem hacminin tahvillerinkini ge¢mesi i¢in 1880’lerin sonuna

kadar beklenmesi gerekmisti.”20

1.1.5.2.3. Gelecek ve Opsiyon Borsalari

“1970’lerin baglarinda diinyanin dort bir yanindaki futures borsalarinda o
donemler akla en uygun gelecek sekilde sadece tarimsal ve endiistriyel emtialara
dayali futures sozlesmeleri islem goriiyordu. Emtia fiyatlarinda yasanan volatilite
miithisti ve bu emtialara dayali vadeli islem s6zlesmeleri herkes tarafindan bu fiyat
volatilitesiyle basa ¢ikmanin en makul yolu olarak goriilityordu. 1970’lerin ilk
yillarinda finansal piyasalar alaninda tarihte esi benzeri goriilmemis altiist oluglar
yasandi: Bretton-Woods ile temeli atilan doviz kuru sisteminin ¢dkmesiyle ulusal
para birimlerinin siki sikiya dolara endekslendig cag sona ermis ve bu yiizden
uluslararasi para birimleriyle ilgilenme isi bir anda en 6nemli konu haline gelmisti.
Ayn1 zamanda bast ¢eken Avrupali ekonomiler, faiz oranlarinda asir1 oynakliga
sebep olan 1973 petrol sokunun yarattig1 siddetli enflasyonla da basa ¢ikmak zorunda
kalmisti. Chicago Mercantile Exchange’in (CME) yabanci para birimleri iizerine
vadeli islemler yapmak amaciyla International Monetary Market (IMM) isimli
istirakini kurmasiyla tarihte ilk standart finansal vadeli islem s6zlesmesi 1972 yilinda
yapildi. Tarihte faiz oranina dayal ilk standart vadeli islem sozlesmesi ise GNMA
tarafindan ihra¢ edilen tahvillere dayali Ginnie Mae sozlesmelerinin 1975 yilinda
CBOT’da iglem gormesiyle baglamistt. CME ayrica 1976 yilinda faiz oranlarina
dayali VIS’ler agisindan bir adim daha atarak (Amerikan) Hazine kagitlarina dayali

futures sozlesmeleri i¢in de bir iglem tahtasi agti. Ancak faiz oranlarina dayali ilk

! Kuznetsov, a.g.e. s. 13
2 Kuznetsov, a.g.e. s. 14
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c1g1ir acic1 vadeli islem sozlesmesi elbette ki CBOT tarafindan 1977 yilinda piyasaya
stiriilen ve bugiine degin diinyanin en likit enstriimam olarak kabul géren ABD

Hazine tahvillerine dayal vadeli islem szlesmesiydi.””!

“1990’larin ortalarinda Wall-Street’e carpan yeni bir teknoloji dalgasi da
sirket iginde her bir boliimiin canli verileri kendi sistemlerine aninda entegre
edebilmelerini saglayan modern piyasa verileri platformlariydi. Bu sayede finansal
ticaret yapan farkli bolimler kendi aralarinda canli olarak veri aligverisinde
bulunabiliyorlardi. Bu sekilde ilk defa birbirlerinden habersiz isler yapan ilk-kusak

sistemlerin ¢ogunun entegre ¢alisabilmeleri saglanmisti.

Sirket-ici yazilim gelistirme patlamasinin ardinda yatan ikinci biiylik faktor
de 1990’larin sonlarinda baslayan Internet ¢ilginligiydi. 1996 ile 1999 arasinda Wall
Street’de calisan bilgisayar programcilariin sayist ikiye katlanmisti. 1990°larda
Wall Street’in arastirma departmanlarinda yasanan diger onemli bir gelisme de
“kantitatif risk yonetimi”ydi. O giine kadar Wall Street firmalari, riske kars1 asagi
yukar1 bankalar gibi bakarlardi: bilangolarina ve yiikiimliiliiklerine gore yani eger
birisi 100 milyon degerinde tahvil almigsa onun sadece 100 milyon dolar degerinde

varlig1 oldugu farzedilirdi”.*

1.1.5.2.4. Endeksler ve Hesaplanma Yontemleri

Organize borsalar iizerinden DowJones, S&P500, FTSE-100, ve IMKB-30
gibi ¢esitli endeksler tiiretilebilir. Ve bu endeksler futures, options, forwards gibi

vadeli islem s6zlesmelerinin altinda yatan dayanak varliklar olabilirler.

Diinyanin en eski endeksi 1882 yilinda Dow Jones & Company sirketinin

kurucusu ve Wall Street Journal’in ekonomi editorii Charles Dow tarafindan

2! Kuznetsov, a.g.e. s. 205
2 Kuznetsov, a.g.e. s. 52
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yayinlanmaya baglanan Dow Jones Transportation Index’idir. 1896 yilinda bugiin
diinyanin en popiiler endeksi olan Dow Jones Industrial Average’1 da piyasaya bu
sirket slirmiistii. Kisaca DowJones olarak bilinen bu endeks Birlesik Devletler’deki
New York Stock Exchange’de (NYSE) islem goren en biiyiik 30 sirketin hisse senedi
fiyatlar1 baz alinarak hesaplanir. 1896 basinda ilk hesaplandiginda 40.94 olan bu
endeks aynmi yilin yaz aylarinda 28.48 seviyelerine kadar diisiimiis olsa da bugiin
10,500 sinirin1 agsmustir ve endiistri sirketleriyle de pek bir alakasi kalmamistir. Dow
Jones & Company sirketi tarafindan diinya genelinde yayinlanan 130,000’den fazla
endeks bulunmaktadir. DJ Sirketi, 1992 yilindan itibaren Teorik hesaplama

yontemini birakmig ve Anlik (Actual) hesaplama yontemine ge¢mistir.

1.1.5.3. Tiirev Borsalarinin Dayandig1 Mekanizmalar

Bir gelecek ve opsiyon borsasinin modern anlamda bir organize borsa

sayilmasi i¢in asagida belirtilen bilesenlere sahip olmasi gerekir.

1.1.5.3.1. Vadeli islem Piyasalar

Borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmeleri islem gordiikleri borsalarca
belirlenen kurallara gore standartlagtirilmis soézlesmelerdir. Bu sozlesmelerin
detaylarinda hangi piyasada, hangi varligin, hangi miktarlarda, hangi fiyat
araliklarindan alinip satilabilecegi ve teslimatin nasil yapilacagi ile vade sonu tarihi
gibi uyulmasi1 gereken kesin kurallar tanimlanmistir. Vadeli islem borsalarinin
dayandig1 temel mekanizmalardan biri olan vadeli islem piyasalarinda farkli dayanak
varliklara ait vadeli islem sdzlesmelerinin alim satimi yapilir. Ve ayrica likiditenin
olabildigince yliksek gerceklesmesi icin sadece sinirli sayida standart sdzlesmenin

ayni anda islem gormesine izin verilir.

Geleneksel olarak vadeli iglem borsalarinda bes tiir vadeli islem piyasasi

vardir:
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1.1.5.3.1.1. Emtia Piyasasi

Borsalarin emtia piyasalarinda bugday, arpa, misir, pamuk, seker, kakao,
kahve, siit, ve domuz eti gibi tarim iiriinlerinin yanisira petrol, ve degerli metaller

gibi ham maddelere dayanan vadeli islem s6zlesmelerinin alim satimi1 yapilir.

1.1.5.3.1.2. Faiz Oram Piyasasi

1970’1i yillarda finansal ViS’lerde kaydedilen dikkate deger ilerlemeler
sayesinde faiz oranlarinin da gelecekteki degerleri alinip satilmaya baslanmisti. Faiz
oram1  piyasasinda genellikle kendilerini faiz oranlarinda yasanabilecek
oynakliklardan korumaya calisan kurumlar islem yapar. Ipotekli ev kredisi veren bu
gibi kurumlarin yanisira bu piyasada spekiilasyon veya arbitraj aracigiyla para
kazanmak isteyen hedge fonlar da yer alir. Bu ViS’lerin dayanak varliklar ise
genellikle ¢esitli ulus devletlerin hazinelerinin ¢ikarttiklar1 devlet i¢ bor¢lanma

senetleridir.

1.1.5.3.1.3. Doviz Kuru Piyasasi

Yabanci para birimlerine dayali doviz kuru piyasalarinda genellikle USD,
EURO, ve Japon Yeni gibi konvertibil para birimlerinin belirli bir vade sonunda
birbirlerine olacak oranlarma dayali ViS’lerin alim satimi yapilir. Ornegin bir ay
sonraki Euro/Dollar, Dollar/Yen, veya TL/Dollar paritelerine dayali sézlesmeler

yapilir.

1.1.5.3.1.4. Hisse Senedi Piyasasi

Vadeli islem borsalarinin hisse senedi piyasasinda tek tek hisse senetlerinin
oldugu gibi hisse senedi borsalarindan tiiretilen endekslerin de gelecege yonelik
degerlerine dayali VIS’lerin alim satimi gergeklestirilir. Ancak izmir’deki VOB
A.S.’de heniiz sadece IMKB-30, ve IMKB-100 gibi sadece endekse dayanan
ViS’lerin alim satimi yapilabilmekte ama hisse senedi bazinda ViS’lerin islemi

yapilamamaktadir.
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1.1.5.3.1.5. Kredi Piyasasi

Degeri, altinda yatan tahvilin, kredinin, veya diger tiirden finansal varliklarin
icerdigi kredi riskinden tiiretilen ViS’lerin islem gordiigii piyasadir. Bu sayede kredi
riski, so6z konusu isleme taraf olanlardan alinip referans varligin kendisine
yiiklenilmig olur. Bu referans varlik ise borg iliskisine girmis herhangi bir sirket,
veya ulusal devlet gibi yasal bir tiizel kisilik olabilir. Ac¢iklayici bir 6rnek olarak A
sirketinin ¢ikardig1 bes yillik tahvilleri satin alan B girketinin, A sirketinin gelecek
bes yil icinde batmasi ihtimaline karsilik tahvillerine yatirdigi ana parayr garanti
altina almak i¢in A sirketinin batma ihtimalini kapsayacak sekilde kendine sigorta
yaptirmasi (yani ilgili CDS’leri satin almasi) gosterilebilir. Bu sekilde B sirketi, A
sirketinin batmasit durumunda sadece faiz gelirlerinden mahrum kalacak ama ana
parasini koruyabilecektir. Diinyada en yaygin kredi piyasasi ViS’leri arasinda CDS
olarak bilinen Credit Default Swaps (Kredi Temerriid Takaslari) ve CDO olarak
bilinen Collateralised Dept Obligations (Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri)

sayilabilir.

1.1.5.4. Vadeli islem Sézlesmeleri (ViS’ler)

“Vadeli bir islem sozlesmesi, gelecekteki belirli bir tarihte iki taraf arasinda
uzlasilmis bir fiyattan belirli bir miktardaki belirli bir standart finansal enstriimanin
organize bir vadeli islemler borsasinda alinip veya satilacagini taahhiit eden
anlasmadir.” Bu tip ticari islemlere konu olan metalar ise petrol, altin, bugday,
hisse senedi, faiz orani, yabanci para birimleri, kredi yiikiimliiliikleri, veya borsa
endeksleri olabilirler. VIS piyasasinda pozisyon almanin en biiyiik avantaji ve yerine
gore dezavantaji ise kaldira¢ kullanilmasina olanak verilmesi sayesinde yapilacak

yatirimin on misli kadar risk iistlenilmesine izin verilmesidir.

2 Adrian Buckley, “Multinational Finance”, Prentice Hall Europe, 1996, s.257
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1.1.5.5. Takas Kurumlari (Clearing Houses)

Takas kurumlart merkezi birer muhatap miiessesesi olarak sozlesmenin
saticisina alici, alicisina karsi ise satici roliinii iistlenirler. Vadeli islemler veya
menkul kiymetler borsalarindaki iiyelerin kendi aralarinda yaptiklari alim-satim
sozlesmelerinde verdikleri taahhiitlerin yerine getirilmesinde yani hisse senetlerinin
veya ViS’lerin ilgili hesaplara aktarilmasinda (takas) ve hesaplar arasi para

aktariminin ger¢eklesmesinde (hesaplasma) garantor rolii oynarlar.

Diinyanin belli bash takas kurumlar1 arasinda Eurex Takas Merkezi, OCC
Takas Merkezi, CME Takas Merkezi, CC&G Garanti Fonu, LCH Clearnet, ve
ASIGNA Takas Merkezi ile Tiirkiye’deki TAKASBANK sayilabilir.

1.1.5.6. Borsa Uyeleri

Vadeli islem veya menkul kiymet borsalarinda herhangi bir islem yapabilmek
i¢cin 0 borsanin iiyesi olunmasi sarttir. Yatirimeilar ancak bu borsa iiyeleri {izerinden
islem yapabilirler. Borsa iiyeleri iiyeliklerinin kabulii sirasinda borsaya bir giris aidati
oder ve belirli bir tutarda iiyelik teminati yatirirlar. Bir iiyenin yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyerek temerriide diismesi durumunda verdigi taahhiitler kismen de
olsa yatirdig1 iiyelik teminatindan karsilanacak oldugundan borsalarin ¢ogunda
iiyelerin iglem hacimleri teminatlariyla sinirlidir.  Gergeklestirdikleri islem bazinda
borsaya belirli bir oranda komisyon &derken diger yandan bu komisyonun daha

fazlasin1 miisteriden tahsil ederek para kazanirlar.

1.1.5.7. Takas Uyeleri

Takas kurumuna iiye olan araci kurumlar i¢in nakit ve nakit dig1 teminatlarini
izlemek tizere takas kurumunda ayr1 ayr1 hesaplar agilir. Takas tiyeleri kendilerinin,
miisterilerinin veya diger borsa iiyelerinin islemlerinin takasimi yapmakla yetkili ve

yiikiimliidiirler.
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1.1.5.8. Miisteriler

Borsa iiyeleri iizerinden borsada alim-satim islemi yapan bireysel veya
kurumsal yatirimeilardir. Borsalarda islem yapmak isteyen yatirnmcilarin 6nce bir
borsa Tliyesi sirkette kendilerine bir miisteri hesabi actirmalari ve ardindan

yapacaklari iglemlerin tutar1 {izerinden belirli bir teminat yatirmalar1 gerekir.

1.1.5.9. Piyasa Yapicilar (Market Makers)

Piyasanin diiriist, diizenli ve etkin ¢aligmasini saglamak ve gorevli oldugu
sermaye piyasasi araglarinda likit ve siirekli bir piyasanin olugmasini saglamak igin
kendi nam ve hesabina c¢ift tarafli kotasyon vermekle yiikiimli olan araci

kuruluslardir.

“Yatirimeilarin karsilarinda belirli fiyattan belirli miktar i¢in her zaman alici
ve satict bulabilmelerinin saglanmasi, likiditenin ve etkinligin artmasi, ve Ol¢lisiiz
fiyat hareketlerinin Oniine gec¢ilmesi ancak piyasa yapicilarinin varhigiyla

. v qee 9924
mumkiindiir.”

Piyasa yapicilarina sorumlu olduklar1 piyasalarda belirli fiyat bantlar
dahilinde minimum bir miktar alma ve satma yiikiimliiliiklerine karsilik olarak belirli

komisyon indirimi avantajlar1 saglanir.

1.1.5.10. islem Teminatlar:

VOB’daki yatirimeilardan kargi-taraf riskinin en aza indirilmesi i¢in iki farkli
ad altinda belirli bir miktarda nakit parayr hesaplarina yatirmalari istenmektedir.
Yatirilmast zorunlu olan bu rakamlar yapilan islemin tiiriine gore farkliliklar

gostermektedir.

** Vobjektif, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Haber Biilteni, Temmuz 2009, s. 11
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1.1.5.10.1. Baslangic Teminati

Bir sozlesmede pozisyon alinabilmesi i¢in yatirimcinin hesabinda bulunmasi
gereken asgari tutardir. Borsalar ve takas kurumlar tarafindan belirlenirler.
Baslangic teminati, pozisyon alindigi andan takas isleminin basladigi ana kadar
karsilagilabilecek en yiiksek zarar1 karsilayacak sekilde belirlenir. Nakit veya nakde
kolaylikla cevrilebilecek degerler olarak ilgili borsa iiyesi araci kuruma yatirilir.
Baslangi¢ teminatlart genellikle dayanak olan varligin o andaki spot fiyatinin onda
biri kadardir. Ornegin USD/TL paritesinin spot piyasada 1.40 oldugu bir ortamda
sadece 140-TL’lik teminat yatirarak 1,400-TL’lik USD sozlesmesini vadesi sonunda

satmay1 veya almayi taahhiit etmis olursunuz.

1.1.5.10.2. Siirdiirme Teminati

Islem yapildiktan sonra VIS fiyatinin degisimi sonucu zarar olusabilir ve
zarar olugsmas1 durumunda da teminat bakiyesi diiser. Siirdiirme teminati, teminatin
zarar sonucunda diigebilecegi en diisiik seviyeyi gosterir ve genellikle baslangic

teminatinin belirli bir ylizdesiyle ifade edilir 6rnegin %751 gibi.

1.1.5.11. Garanti Fonlari

Tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev araglarla, borsalarda islev goren
tirev araclar arasindaki en Onemli farklardan biri de borsalarda islem goren
tirevlerin karsi taraf riskinin olmamasi yani takas ve hesaplagsma riskinin sifir

olmasidir.

Herhangi bir borsa {iyesinin temerriide diismesi durumunda yiikiimlii oldugu
islemlerin takasinin ve hesaplagsmasimin yapilabilmesi i¢in borsa ve takas iiyelerinin
yatirmis olduklar1 islem teminatlari, iyelik aidatlari, takas sermayesi, ana
sermayedarlarin verdikleri garantiler ve benzeri kalemlerden olusan Garanti Fonu

devreye girer.
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1.1.5.12. Bilgi Hizmetleri Tedarikcileri

Diinya genelinde kendi bilgisayar ekranlari, sebekeleri, ve hatta televizyon
kanallar1 aracilifiyla canli borsa verilerini miimkiin olan en kisa siire iginde
yatirimcilara yansitmayi ve anlik islemler yapilabilmesini amaglayan Reuters, ve
Bloomberg gibi bilgi hizmetleri tedarikcileri sayesinde borsalarin seffaflagsmasina ve
likiditelerinin artmasina dikkate deger oranda katkida bulunulmaktadir. EK: 2.’de

VOB’un resmi veri yayincilari listelenmektedir.

1.1.5.13. Bir VIS Pozisyonunun Acilmasi

Vadeli islem borsalarmin Emtia, Yabanci Para Birimi, Faiz Orani, Hisse
Seenedi, veya Kredi piyasalarinda islem goren herhangi bir VIS’ten satin almak veya
satmak amaciyla bir pozisyon a¢gmak isteyen yatirimcinin Oncelikle miisteri hesabi
oldugu bir borsa iiyesi aract kuruma sézkonusu VIS icin belirlenmis minimum

teminat miktarini yatirip satinalma veya satma talebinde bulunmasi gerekir.

Islem gerceklestikten sonra bu yatirimer sdzkonusu VIS’in vadesinin doldugu
son giine kadar beklerse o zaman alim veya satim yoOniinde verdigi tahhiitii
gerceklestirmek yani ortalama olarak yatirdigi baglangic teminatinin on kati
kadarinin borsada son giinkii kapanig fiyat1 izerinden gerceklesmesine izin vermis
olur. Ornegin 2009 Temmuz’unda USD-TL piyasasinda 140-TL yatirarak 2009
Agustos’unun son giiniinde vadesi dolacak 1,400-TL’lik bir yabanci para birimi
VIS’i almigsa 31 Agustos 2009 tarihinde USD-TL kurunun 1.50 olmasi durumunda
100-TL kara gececek ancak USD-TL kurunun 1.30 olmasi durumunda ise miisterisi

oldugu araca kuruma 100-TL daha yatirmak zorunda kalarak zarar edecektir.

1.1.5.14. Bir VIS Pozisyonunun Kapatilmasi

Alim yo6niinde (uzun pozisyon) veya satim yoniinde (kisa posizyon) islem
emri gergeklesen bir yatirnme iizerinde islem yaptigi VIS’in vadesinin dolmasini

beklemeden de pozisyonunu kapatabilir. Ancak uzun pozisyondayken sattig1 giinkii
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VIS fiyati aldig1 giinkiinden yiiksekse para kazanabilirken kisa pozisyondayken ise
para kazanabilmesi i¢in aldig1 giinkii VIS fiyatinin baslangigta sattig1 VIS fiyatindan

diistik olmasi gerekir.

Yatirnmcilar ayrica yayilma (spread) pozisyonu olarak tabir edilen ve ayni
veya farkli VIS’lerin degisik vadelerinde uzun veya kisa pozisyonlar alarak da
yatirimlarimi koruyabilirler. Ancak bu durumda teminat tutarlarmi arttirmalar

gerekebilir.

1.1.5.15. ViS’lerin Fiyatlandirilmasi

Vadeli islem borsalarinda alim satim1 yapilan ViS’lerin fiyatlari ve pozisyon
limitleri, spot ve vadeli islem piyasa derinligi dikkate alinarak herhangi bir
miisterinin tek basma fiyatlar1 yapay olarak yonlendiremeyecegi kadar kiiciik ama
piyasa katilimcilarinin normal islem yapma isteklerini azami Ol¢iide karsilayacak
kadar biiyiik olacak sekilde belirlenir. Baz1 borsalarda normal seanstan 6nce “acilis
seans1 Oncesi” denilen fiyat sabitleme seansi yapilir. Bu seansta belirlenen denge
fiyatlar normal seans agilirken baz fiyatlar olarak kullanilabilirler. Ayrica normal
seansin bitiminden sonra fiyatlarin sabitlenecegi “kapanis seans1” da diizenlenebilir.
Kapanis seansinda belirlenen denge fiyati, o giliniin uzlasma fiyat1 olarak

kullanilabilir.

1.1.5.16. Teminat Takibi (Margin Call)

Yatirime1 pozisyon aldiktan sonra zarar eder ve hesabindaki teminat miktar
siirdiirme teminati seviyesine veya daha altina diigserse teminatin tekrar baslangic
teminati seviyesine ylikseltilmesi istenir. Buna teminat tamamlama c¢agris1 ya

da‘“Margin Call” denilir.
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1.2. FINANSAL PiYASALAR VE ETKINLIK

Etkin bir menkul kiymetler piyasasinda tiim katilimecilarin mevcut tim
bilgilere erisebilmesi sayesinde teknik ve temel analizin hig bir islevi kalmadigini ve
para kazanmanin sadece tesadiife (“random walk™) bagli oldugunu ileri siirerek
yaklasik iki yiiz yillik bir inanis1 yikan ve biiyiik 6l¢iide “modern finansin babasi”
olarak kabul géren Eugene Fama, 1970 yilinda “etkin” piyasa kavramini kendine
gore yeniden tanimlarken sdyle diyordu: “Sermaye piyasasinin baglica roli,
ekonominin sermaye stogunun tasarruf etme giiciinii paylastirmaktir. Genel hatlariyla
ideal bir piyasa, kaynaklarin tahsisi i¢in fiyatlarin dogru sinyaller verdigi bir
piyasadir: yani firmalarin iiretim-yatirim kararlarmi alirken ve yatinmcilarin da
firmalarin faaliyetlerinin tasarruf etme giiciinii temsil eden menkul kiymetler
arasindan tercih yaparken, menkul kiymet fiyatlarinin her zaman mevcut tim

bilgileri “eksiksiz yansittigi”m varsayabilecekleri bir piyasaya ‘etkin’ denilir”.”’

Ancak etkinlik kavramindan gliniimiiz finans diinyasinda ne anlagildigina
gelmeden Once bazi tarihsel temel tanim ve kavramlardan bahsedilmesi yararl

olacaktir.

1.2.1. Temel Tanim ve Kavramlar

Ornegin imalat sanayiinde, “Asil sorun, atiklarn nasil azaltilacagidir™

olarak tamimlanilan etkinlik kavraminin, konunun dagilmamasi saikiyle, son derece
farkli algilandig1 diger alanlara girilmeksizin, asagida sadece ekonomi genelinde ve

finans 6zelindeki tarihsel evrimi incelenecektir.

25 Fama, Eugene T., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of Finance,
May1s 1970, s. 383
26 Brisco, Norris A., Economics of Efficiency, The MacMillan Company, 1914, s. 6
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1.2.1.1. Serbest Piyasa (Free Market)

Serbest piyasa (free market), hiikiimetlerin miilkiyet haklarin1 korumak ve
yapilan soézlesmelerin sartlarina riayet edilmesini saglamak disinda hi¢ bir ekonomik
miidahalede bulunmadig1 ve yasal diizenlemeler yapmadig1 bir piyasadir. Serbest
piyasanin, kusursuz (perfect) rekabet kosullarinin hakim oldugu ve bireylerin

eksiksiz bilgilendirildigi kusursuz piyasa ile karistirilmamasi gerekir.*’

1.2.1.2. Kusursuz Piyasa (Perfect Market)

“Ekonomide kusursuz piyasa, hepsi birlikte Kusursuz Rekabet olarak
adlandirilan bir ka¢ kosulun bir araya gelmesiyle saglanir. Bu kosullar arasinda

asagidaki sartlar vardir:

Fiyatlar1 belirleyebilecek giicte hi¢ bir katilimcinin olmamast

Piyasaya giris ve ¢iksta hi¢ bir engelin olmamasi

Uretim teknolojisine herkesin esit derecede erisebilmesi

9928

Katilimeilarin her birinin egit derecede kusursuz bilgilenmesi.

“Neoklasik ekonomide ve mikro ekonomide eksiksiz rekabet kosullar ile
piyasayr etkileyecek giicte hicbir alicinin veya saticinin olmadigi bir piyasa
kastedilir. Bu gibi piyasalar genellikle hem iiretkenlik hem de kaynaklarin verimli

tahsisi acisindan etkindirler”.”’

1.2.1.2.1. Uretken Etkinlik

“Teknik etkinlik olarak da bilinen iiretken etkinlige ancak bir ekonominin

kaynaklarinin tamaminin etkin bir sekilde kullanilarak en az girdiyle en fazla ¢iktiy1

*7 http://en.wikipedia.org/wiki/Free market#cite ref-1
28 Baumol William J., Blinder Alan S., Economics: Principles and Policy, South Western, 2009, s. 198
29 Anderton Alain, Economics, Causeway Press, 1995, s. 109
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elde ettigi zaman ulagilabilir. Maksimum iiretken etkinligin saglandigi noktalar

Uretim Olasiliklar1 Sinirlar egrisinde gosterilir.”*°

1.2.1.2.2. Dagitim Etkinligi

“Dagitim etkinligi, kaynaklarin, tiikketicilerin satin almak istedikleri mallar ve
hizmetleri iiretecek sekilde kullanmilip kullanilmadigiyla ilgilidir. Bir ekonomide
dagitim etkinliginin olabilmesi i¢in tiim piyasalarda iiretimin marjinal maliyetinin

fiyatlara esit olmasi gerekir.”"'

1.2.1.2.3. Piyasa Iflas1 (Market Failure)

“Diizenlemelere tabi olmayan bir piyasanin kaynaklarini etkin bir sekilde
dagitamamastyla piyasa iflasi durumu ortaya ¢ikar”.*> Kisacasi dagitim etkinligine

sahip olmayan bir piyasanin iflas etmesi kagcinilmazdir.

1.2.1.3. Pareto Optimumu

Musgrave, ekonomik etkinlik kavramimi Pareto Optimumu temelinde sdyle
Ozetlemektedir: “Baskalarinin konumunu kétiilestirmeden birilerinin  konumunu
iyilestirebilecek hig bir diizenleme yapilamiyorsa o ekonomik diizen etkindir”.** Bu
onermeden, daha etkin bir duruma gegilebilmesi i¢in muhakkak ki hi¢ kimsenin
refahim azaltmayan ama en az birisinin refahim arttiran bir diizenleme yapilmasi
gerektigi sonucu cikartilabilir. Yani herhangi bir aligveristen veya kaynaklarin
yeniden dagitilmasi siirecinden hi¢ kimse zararli ¢ikmiyorsa ama en az birisi karli

¢ikiyorsa o zaman bu siire¢ Pareto Etkini bir siirectir.

30 Standish, Barry, Economics: Principles and Practice, South Africa: Pearson Education. ss. 1315
31 Anderton Alain, Economics, Causeway Press, 1995, s. 388

32 Mankiw N. Gregory, Essentials of Economics, Thomson Corporation, 2007, s. 154

33 Musgrave, R.A.,Public Finance In Theory And Practice, 1976, New York: Free Press, s. 67
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1.2.1.4. Kaldor-Hicks Yaklasim

Meseleye kaynak tahsisinin etkinligi penceresinden bakan Kaldor-Hicks
yaklagimi ise Posner’in ifadesiyle soyle islemektedir: “Kaldor-Hicks’in etkinlik
tanimina gore kaynaklarin yeniden dagilimi, ancak ve ancak kaybedenlerin
zararlariin, kazananlarn karlariyla telafi edildigi bir durumda etkindir ama
kazananlarm gercek hayatta bu sekilde davranmalar sart degildir. iste bunun adi da
refahin maksimumlastiriimasidir”.>* Burada zararli ¢ikanlarin zararlarmm telafi

edilmesi zorunlulugunun olmadiginin altinin ¢izilmesi gerekir. Temel kriter, parasal

bazda kazananlarin karlarinin, kaybedenlerin zararlarini asip asmadigidir.

1.2.1.5. Schumpeter’ci Rekabet

Pareto Optimumu’nda Onsart olan tam rekabet¢i piyasa zorunlulugunu
reddeden Schumpeter’ci rekabet kavrami ise kapitalizm hakkinda yepyeni bir bakis
acist sunarak, “tekellerin alisildik derecede yaygin olabilecekleri ve hatta bir
stireligine inatla hayatta kalabilecekleri ancak Oniinde sonunda yaratict yikimin
stirekli esen riizgariyla piyasadan silinip siipiiriilecekleri” ileri siiriilmekte ve ayrica
“Bu yikic1 giiclin, maliyetler ve fiyatlarla olan rekabetle degil ama mevcut firmalari
kendi kar marjlartyla vuran yeni iiriinler ve yeni teknolojilerle siirdiiriilen rekabet ile

onlar1 temellerinden ve can evlerinden Vuracagf’3 > iddia edilmektedir.

1.2.1.6. Siirtiinmesiz Piyasa

Siirtiinmesiz piyasa kavrami fizikteki enerjinin korunumu kanunundan
esinlenerek tiiretilmis bir ekonomi terimidir. izole bir ortamda, yani yergekimi gibi
sirtlinme yaratan giiclerin mevcut olmadigi mesela uzaydaki gibi kosullarda,
enerjinin ne yok edilebilecegini ne de yoktan var edilebilecegini ama bigim
degistirebilecegini savunan bu ampirik teoriden esinlenen Paul Samuelson soyle

yazmaktaydi: “Siirtlinmesiz bir ortamda salinan bir sarkag, salinimimin en dip

34 Posner, R. A., The value of wealth, Journal of Legal Studies, 1980, s. 244
35 Schumpeter, J.A., Capitalism, Socialism, and Democracy, New York: Harper, 1950, s. 84
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seviyesindeyken kinetik enerjisinin maksimumunda ama potansiyel enerjisinin
minimumundadir. Enerjinin korunumu kanunuyla calisan bu sistemin kinetik ve
potansiyel enerjilerinin toplami, salinimin herhangi bir noktasindayken, salinimin
baslangicindaki toplam degeriyle aymidir”.® Bu korunmaci model, modern
ekonominin optimizasyon sorununda yillardir ¢ekici giicii olma 6zelligini korumakta

ve yirminci yiiyilda da hi¢ bir zayiflama emaresi gostermemektedir.

“Mallarin ve hizmetlerin digaridan komisyon, iicret, vergi, ve benzeri adlarda
herhangi bir miidahaleye maruz kalmadan serbest¢e alimip satilabildigi ortama
stirtiinmesiz piyasa denilir. Siirtlinmesiz bir piyasada fiyati etkileyen sadece iki faktor
vardir: arz ve talep. Her ne kadar bazilar1 onu kendilerine ulasilmasi gereken bir
hedef olarak belirlemis olsalar da kusursuz derecede siirtiinmesiz bir piyasanin

varolmasi miimkiin degildir”.”’

“Stirtinmesiz bir piyasa, aligveris maliyetleri (alim/satim teklifleri arasindaki
fiyat farklar1 yiiksek olmayan ve vergi kesilmeyen) ile agiga satim iizerinde
sinirlamalarin  olmadig1 bir piyasadir. Yeterince likit bir piyasada belirli bir
enstriimanda ne kadar biiyiik miktarlarda alim/satim yapilirsa yapilsin o enstriimanin

fiyat: bu islemlerden etkilenmez”.*®

1.2.1.7. Karl Popper Yaklasim

T.W. Huthison, Karl Popper’in bu konudaki, “Matematiksel ekonominin
basarist en azindan bir sosyal bilim dalinin Newtoncu devrimden nasibini aldigini

gostermektedir” alintisim1 yaptiktan sonra “Newton-sonrast bu kadar seckin bir ¢ikis

36 Samuelson, Paul A., Collected Scientific Papers of Paul A. Samuelson, edited by Kate Crowley, (Cambridge, MA:
The MIT Press, Volume 5, 1986), s.s 231-232.

37 http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Frictionless+Market

*® Tang Yi, Li Bin, “Quantitative Analysis, Derivatives Modeling, and Trading Strategies”, World Scientific
Publishing, 2007, s. 90.
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bilim filozoflarinin detayli analizlerini ve degerlendirmelerini hak etmektedir” diye

yaziyordu.”

1.2.1.8. Teknik Analiz

“Finansta teknik analiz, piyasadaki gecmise ait baslica fiyat ve hacim
verilerinin arastirilarak menkul kiymet fiyatlarmin gelecekteki istikametini tahmin

etmeye calisan bir menkul kiymetler analizi disiplinidir.”4o

1.2.1.9. Temel Analiz

“Finansta temel analiz, menkul kiymetlerin fiyatlarinin disiik, yiiksek, veya
hak ettigi yerde olup olmadigini anlamak ig¢in sirketlerin gelirlerini, karlarini,
satiglarini, envanterlerini, pazardaki genel konumlarni, borglarini, alacaklarini,
pazarlama siireglerini, isletmecilik tarzlarii, gelecekteki gelirlerini, ve faaliyetleriyle

ilgili bir dizi diger faktorii daha arastiran bir disiplindir.”*!

1.2.2. Finansal Piyasalar ve Biiyiime

“Aralarinda neo-klasiklerin ve igsel biiylime teorilerinin de oldugu makro-
ekonomik biiyiime teorilerinin ¢goguna gore siirdiiriilebilir bir ekonomik bilylimenin
ardindaki itici gili¢ler arasinda , niifus artiginin yanisira teknolojik degisiklikler ile

sermaye birikimi vardir.”*?

“Finansal sistemler, sermayenin birikimi i¢in gerekli olan fonlarin temininde
ve yeni teknolojilerin benimsenmesinde tamamlayici bir islev gordiikleri igin

biliylime siirecinde 6nemli bir rol oynarlar. Finansal sistemlerin mikro-ekonomi

*% Hutchison, T. W., “On the History and Philosophy of Science and Economics,” in Method and Appraisal in
Economics, Spiro Latsis, editor, (Cambridge University Press, 1980), s. 187.

40 Kirkpatrick Charles D., Dahlquist Julie R., Technical Analysis: The Complete Resource for Financial Market
Technicians, Financial Times Press, 2006, s. 3

41 Bernstein Jake, The Compleat Guide to Day Trading Stocks, McGraw-Hill, 2001, s. 44

2 Leahy Michael, ve digerleri, Contributions of Financial Systems to Growth in OECD Countries, OECD
Economics Department Working Papers No. 280, 2001, s. 5
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temeli biiyiik dlctide ticari sistemdeki siirtiinmelerin varligina dayanir. Sézlesmelerin
yazilmasi, yayinlanmasi, ve uygulanmasi i¢in olaganiistii kaynaklarin tiiketildigi ve
bilginin simetrik olmadigi ve bilgi edinmenin bir hayli maliyetli oldugu bir diinyada
tikit tikir calisan finansal sistemler sayesinde bilgiye erisme ve ticari iglem yapmanin
maliyetleri diistiriilebilir. Tasarrufcularla yatirnmeilarin ¢cok daha etkin yollardan bir
araya getirilmesinden 6niinde sonunda ekonomik biiylime de payimna diisen olumlu
katkiy1 alir. Finansal sistemlerin siirtiinme maliyetlerinin torpiilenmesine hizmet eden
ve dolayistyla sermaye birikimi ile teknolojik ilerlemeleri etkileyen bir kag iglevi

vardir. Bunlarin dort hizmet grubu altinda toplanmasi miimkiindiir™*

1.2.2.1. Tasarruflarin harekete gecirilmesi

Finansal sistemlerin 6nemli bir islevi de tasarruflart harekete gecirmesidir.
Eger bireylerin tasarruflar1 finansal aracilar veya menkul kiymetler piyasalar
araciligiyla havuzlastirilmasaydi o zaman yatirim projelerinin 6lgegi biiylik bir
ihtimalle etkin olmanin ¢ok uzaginda kalirdi. Miikemmel isleyen bir finansal sistem
sayesinde biiylik Ol¢ekli karli yatinmlarin fonlanmasi saglanarak ve dolayisiyla
yatirimin genel seviyesi ile muhtemelen etkinligi de arttirilarak bireylerin ellerindeki

kiigiik miktarlardaki paralarin cezbedilerek bir araya getirilmesi miimkiin olur.

1.2.2.2. Riskin cesitlendirilmesi

Finansal sistemler tek tek tasarruf sahiplerine, hi¢ bir getirisi olmayan bir
yapisal riske kars1 ve tasarrufgularin vadesi dolmadan paralarini getirisiz olarak geri
cekebilmeleri anlamina gelen likidite riskine karsi sigorta gorevi goriirler. Sonugcta
geri doniisii uzun vadeli olan veya asir1 yiiksek ama ¢esitlendirilebilir riske sahip
yiiksek getirili projeler kendilerine ¢ok daha kolay fonlar bulabilirler. Bu
cesitlendirme hizmetleri kismen, bireysel risklerin ¢ok daha iyi dagitilmasini

saglayan riskin fiyatlandirilmasi ve parcalaria ayrilmasi siireciyle sunulur. Neticede

4 Das, Dilip K., An International Finance Reader, Routledge, 2003 , s. 49
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yiiksek getirili yatirnm projelerinin desteklenmesiyle biiyiime ve yatirimlarin 6ni
acilmis olur. Diger taraftan eger gelir etkisi ikame etkisinden daha baskinsa diisiik
risklerin ve yliksek getirilerin servet sahiplerini daha az tasarruf yapmaya yoneltmesi
ve dolayisiyla genel sermaye birikimini azaltarak biiylimeyi yavaglatmasi da

mumkiindiir.

1.2.2.3. Tasarruflarin yatirimlara tahsis edilmesi

“Bireysel tasarrufcular acisindan uzun vadeli projeler hakkinda bilgi almanin
ve degerlendirmenin maliyeti yliksek olabileceginden saglam projeler layik olduklari
fonlara erisemeyebilirler. Ancak uzun vadeli yatirim projeleri hakkinda bilgiler
edinmek ve onlar1 degerlendirmekte uzman olan finansal aracilar sayesinde kiiciik
yatiimcilar bireysel tasarruflarini, kiiciik bir komisyon karsiliginda, yiiksek getirili
yatirnmlara yonlendirebilirler. Tasarruflarinin  yatinm projeleri arasinda etkin
dagitilmasiyla biiytime ihtimali de artar. Eger bu finansal aracilar, bagaril bir sekilde
yeni teknolojiler gelistiren girisimcileri kesfedebiliyorlarsa o zaman bu etkinlik artigt

sayesinde bilyiime hizi da artabilir.”**

“Tasarruflarin  yatinm projelerine tahsisinin iyilestirilmesinde menkul
kiymetler piyasalarinin rolii finansal aracilarinki kadar net degildir. Bir yandan varlik
fiyatlarma yansitilmamis bilgiler onlardan habersiz bireyler i¢in karli firsatlar
yaratabileceginden derin ve likit menkul kiymetler piyasalari bireylere yatirim
firsatlar1 hakkinda bilgi edinmelerini saglayan tegvikler sunar. Diger yandan ise
menkul kiymetlerin fiyatlar1 yeni bilgilerle o kadar ¢abuk degisebilir ki edinilen
bilgiden kar etme firsati olduk¢a sinirli kalarak bu gibi baslangigtaki telafi edici
maliyetleri gerceklestiren tesvikleri azaltabilir. Eger baskin olan ikinci durum ise

miikkemmel isleyen menkul kiymetler piyasalar1 aslinda kaynaklarin dagilimini bilgi

* Greenwood Jeremy, Jovanovic Boyan, Financial Development, Growth, and the Distribution of Income, The
Journal of Political Economy, Vol. 98, No. 5, Part 1 (Oct., 1990), ss. 1076- 1107
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edinme dercesiyle siirlayarak sonugta biiyiime hizin1 diisiirebilir.”*

1.2.2.4. Yoneticilerin tasarruflariin izlenmesi

“Finansal sistemler ayn1 zamanda kaynaklarin yanlis yonetilmesi riskini
diistirmek i¢in yatirimlari takip etme hizmeti de sunarlar. Tasarrufg¢u/yatirimci
gruplart i¢in maliyetleri izleyebilen finansal aracilarin ortaya c¢ikisiyla tasarruf
sahiplerinin kendi baglarina izlemeleriyle hasil olabilecek izleme maliyetleri de
disiiriilmistiir. Bankalarin islevsel ve bolgesel uzmanlik seviyelerinin her gecen giin
artmasiyla izlemenin ve dolayisiyla finansal araciligin maliyetleri daha da diisebilir.
Menkul kiymetler piyasalar1 bir kontrol piyasasi gibi calisarak aracilik maliyetlerini
azaltan bir disiplin mekanizmas1 islevi gorebilir. Eger yanhs yoOnetim riski
hafifletilebilirse fonlanma imkan1 bulan karli yatirimlarin sayist da artar ve biiylime

de ivmelenmis olur.”*

1.2.3. Etkin Piyasa Hipotezi (EMH)

Sears ve Trennepohl, etkin bir piyasa i¢in yeterli sayilacak sartlar olarak

asagidaki kosullar1 siralamaktadirlar:

o “Menkul kiymetlerin alim satiminda islem maliyeti dikkate alinmayacak

kadar 6nemsizdir;

e Tiim piyasa katilimcilar1t mevcut elde edilebilir bilgilere maliyetsiz olarak

erisebilirler;

e Yatinmcilarin bilginin her bir menkul kiymetin gelecekteki fiyat

dagilimina etkileri konusundaki goriisleri aynidir;

e Bir menkul kiymetin piyasa fiyati hi¢gbir yatirimer tarafindan kontrol

edilemez.

*3 Stiglitz Joseph E., Information and the Change in the Paradigm in Economics, American Economic Review,
92(3), June 2002, s. 477

*¢ Harrison Paul, Sussman Oren, Zeira Joseph, Finance and Growth: Theory and New Evidence, FEDS Working
Paper No. 99-35, 1999, s. 56
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Bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in bu sartlarin her birine tamamiyla uymasi

gerekmez. Bu nedenle de bu sartlar gerekli degil yeterli sartlardir™*’

“Yukardaki tamimlamaya gore islem yapma maliyetleri diisiik olan finansal
tiiccarlar (trader) kendilerine ulasan her bilgiye aninda ve kolaylikla tepki
verebilirler. Gelen bilginin olumlu veya olumsuz olmasina bagl olarak da islem
yapma maliyetini kaale bile almayarak aninda bahsi gecen menkul kiymeti alabilr
veya satabilirler. Finansal tliccar sayisinin yeterince ¢ok, ve islem yapma maliyetinin
kaale bile alinmayacak derecede diisiik olmasi kosuluyla gelen bu bilginin finansal
tiiccarlarin tiimiine ayn1 anda ulagmasiyla aninda bir satig veya alis dalgas1 yaganacak
ve bu durum o menkul kiymetin mevcut fiyatina aninda yansiyacaktir. Bu sekilde bu
piyasa bilgilenme bakimindan etkin olacaktir. Buradan anlasiliyor ki bilgilenme
anlamindaki etkinligin 6n kosulu operasyonel anlamda etkinliktir. Gayri menkul
piyasasi gibi islem yapma maliyetlerinin goreceli olarak yiiksek kaldig1 bir piyasanin
bilgilenme anlaminda etkin olmasini bekleyemeyiz. Her ne kadar ilk defa 1960’11
yillarda formiile edilmisse de tarihi ¢cok daha eskiye dayanan etkin piyasa hipotezine
(EMH) gore hisse senedi piyasasi etkindir. Aslinda burada sessiz sedasiz islem
yapma maliyetlerinin ihmal edilebilecegi varsayilmaktadir.Bu hipotez, diger piyasa
katilimcilarinin da eline ulasan herhangi bir bilgiye dayanilarak anormal paralar
kazanma firsatinin olmadigimi ileri siirmektedir; eger piyasa etkinse zaten bu bilgi
fiyatlara yansitilmis olacaktir. Bu tiir bir etkinlik uygulamada piyasa fiyatinin yeni
gelen bilgiye karsi son derece hizli degiserek bilginin agiklanmasindan sonra
kimsenin bu isten para kazanamayacagi anlamina gelmektedir. O zaman su sorunun
sorulmasi gerekir: Ne tlirden bilgilerin mevcut oldugu bir piyasa etkindir? Fama,

EMH’nin ii¢ temel bi¢imi oldugunu séylemektedir.”*®

47 Sears, Stephen R. ve Trennepohl, Gary L., Investment Management, The Dryden Press., 1993, s. 196
8 Houthakker Hendrik S., Williamson Peter J., The economics of financial markets, Oxford University Press,
1996, ss. 131, 132
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1.2.3.1. Zayif Etkin Piyasa

“Zayif etkin bir piyasada menkul kiymetlerin sadece ge¢misteki fiyat
hareketlerinin bilinebildigi ve bu bilgilerin de zaten menkul fiyatlarina tamamiyle
yansimis oldugu varsayilir. Bu tiirden bir EMH’nin hakim oldugu bir piyasada teknik
analiz olarak bilinen etkili para kazanma yonteminin gecerliligini yitirmesi gerekir.
Cinkii EMH, en zayif formunda bile teknik analizle ugrasmanin vakit kaybi
olacagini; eger gergekten bdyle fiyat hareketi sablonlart olsa bile bunlarin ¢ok daha

onceden farkedilmis ve fiyatlara yansitilmis oldugunu varsayar.”*

1.2.3.2. Yar1 Kuvvetli Etkin Piyasa

“EMH’nin yari-kuvvetli bi¢imi olarak bilinen ikinci seviyede etkinlikde,
menkul kiymetler hakkinda kamuoyuna agiklanmis tiim bilgilerin o menkul
kiymetlerin fiyatina aninda yansimis oldugu varsayilir. Bu bilgi dagarciginin iginde
menkul kiymetlerin ge¢misteki fiyat hareketleri de bulunur. Durum bdyle olunca
temel analizde kullanilacak yeni bilgiler aracilifiyla ortalama piyasa getirisi iizerinde
bir getiri saglamanin imkani yoktur. Clinkii bu gibi bilgilerin tiimii zaten piyasa
tarafindan hazmedilmis ve o menkul kiymetin fiyatina yansitilnigtir. Ortalama
getirinin tizerinde kazanilabilmesi ancak o menkul kiymetle iliskili olan sirketin

iginden alacak gizli bilgilere ulaslmas: halinde miimkiindiir.”*°

1.2.3.3. Kuvvetli Etkin Piyasa

“Etkinligin kuvvetli bi¢imi olarak bilinen iiglincli seviye etkinlikte, hem
kamuoyuna agiklanmig hem de agiklanmamis yani i¢erden bilgilerin aninda menkul
kiymet fiyatlarina yansidigi varsayilir. Boyle bir piyasada herhangi bir yatirnmcinin
ilgili sirketlerin “i¢inden” bilgilere erisebilse bile ortalama getirinin {izerinde kazang
saglama imkan1 yoktur ¢iinkil zaten “igerden” alinan bilgilerin tiimii menkul kiymet

fiyatlarina yansimig durumdadir.™"

49
A.ge.
59 Correia Carlos, Flynn David, ve digerleri, Financial Management, Juta & Co. Ltd., 2007, s. 4-27
51
A.ge.
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1.2.3.4. Tesadiifi Yiiriiyiis Teorisi (Random Walk Theory)

Etkin piyasalar denilince akla ilk gelen isimlerden biri olan Princeton
Profesoriic Burton G. Malkiel, altinc1 baskisi yapilan dillere destan eseri “Wall
Street’de Rastlantisal bir Yiirliylis” kitabinda tesadiifi yiiriiyiisii s0yle agikliyor: “Bir
temel analist herhangi bir sirket hakkinda bilinen veya hatta bilinebilir hi¢ bir
bilgiyle para kazanamaz... Kamuoyuna malolmus ... [veya] 6grenilmesi miimkiin
olan bilgilerin tiimii ... zaten o sirketin hisse senedinin fiyatina yansimistir... ‘Icerden
almacak bilgilerin’ bile yatirimcilara hi¢ bir faydasi olmaz. Bu analistin degerinin
altinda kalmis menkul kiymetleri arayip bulmasina yarayacak ve kamuoyuna
aciklanmis hic bir bilgi yoktur... Piyasadaki fiyatlarin yapisi zaten bu tip bilgileri
coktan hesaba katmis oldugundan mevcut verilerin profesyonelce analizinin hi¢ bir

faydasi olmaz.”. >

“Etkin piyasalar diinyasinda piyasadaki biiyiik veya kii¢iik biitiin katilimeilar,
menkul kiymet fiyatlarin etkileyebilecek bilgilerin tamamina esit derecede sahiptir
ve esit derecede erisebilir. Zaten herkes bilmesi gereken herseyi biliyor oldugundan
bu menkul kiymey piyasalar1 fevkalade etkindir. Hi¢ bir siirprize yer yoktur ve
fiyatlarda yasanan ufak tefek oynakliklar tipki yazi tura atilmasi gibi tesadiife

9953

baghdir.

Ancak tesadiifi yiiriiyiis teorisi karsit1 davranigsal finans taraftarlarindan
oldukca siddetli itirazlar yiikseldiginin de altinin ¢izilmesi gerekir. “Tesadiifi
Yiiriiyiis teorisi akademik diinyadaki istatistik¢iler tarafindan gelistirilmigtir. Bu
teoriye gore menkul kiymet fiyatlar1 6nceden tahmin edilebilir davranis kaliplarina
gore degil tamamiyle tesadiifi hareket ederler. Bu temelde egilimleri, sablonlari, ya
da menkul kiymetlerin giicliliigiini ve zayifligin1 analiz ederek hi¢c bir sey
kazanilamayacagindan menkul kiymet piyasalarinin analizine hi¢ gerek yoktur.

Akademisyenler zeki insanlardir ve piyasalardaki gelismeleri onceden tahmin

52 Malkiel Burton G., A Random Walk Down Wall Street, W.W.Norton&Company, 1996, s.189
53 Cassidy Donald, Trading on Volume, McGraw-Hill, 2002, s. 17
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etmekteki yetersizliklerini kapatmak icin bazilar1 gelecegin 6nceden goriilmesinin

. o  qqe 54
imkansiz oldugunu iddia eder.”

1.2.4. Davramssal Finans Yaklasimi (Behavioural Finance)

Etkin piyasa hipotezine alternatif olarak ortaya siiriilen davranigsal finans
yaklasimi genel olarak finansa, psikolojinin ve sosyolojinin karistirilmasi olarak
tanimlanabilir. Ancak davranigsal finansin kendine has bir akademik ve profesyonel
disiplin olarak algilanmasinda en biiyiikk katkiyr Daniel Kahneman ile Vernon
Smith’in ¢alismalar1 yapmistir. Kahneman, Tversky ile birlikte gelistirdigi “Olasilik
Teorisi” ¢er¢evesinde “belirsizlik ortaminda insan kararlarmin sistematik bir sekilde
standart ekonomice tahmin edilenden uzaklastigin™ iddia ediyordu. Shleifer, 2000
yilinda, “En genel anlamiyla davranigsal finans, insanlarin rekabet¢i piyasalarda nasil
hata yapabileceklerinin aragtirllmasidir. Hisse senetleri piyasasi baglaminda
davranigsal finans, hisse senedi piyasasinda anomalilikler olarak bilinen olagandisi
olaylarn aciklarken bu piyasalardaki psikolojik ve sosyolojik etkilerin giiciinii

. 56 .
inceler”” diye yaziyordu.

“Davranigsal finans yaklagimi ancak 1980’lerin baslarinda bilimsel kabul
gérmeyi basarabilmistir ve bunun arkasinda da iki gelisme yatmaktadir. Birincisi,
ampirik arasgtirmalarin giderek artan Olgiide sermaye piyasalarindaki gelismelerin
artik hakim sermaye piyasast teorileriyle tam olarak agiklanamayacagini
ispatlamasiyds. Ikincisi ise pratikte yapilan bu gdzlemlerin bilimsel olarak Kahneman
ve Tversky’nin insan davraniglarimi davranigsal anomalileri de hesaba katarak

agiklayan ‘Olasilik Teorisi’ ile desteklenmesiydi.”’

>* Frost Alfred John Frost, Prechter Robert Rougelot, Elliot wave principle: key to market behaviour, New
Classics Library, 1998, s. 184

3% Kahneman, Daniel, and Amos Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk",
Econometrica, XLVII (1979), ss. 263-291

5% Shleifer Andrei, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press, s. 23

37 Schlichting Timo, Fundamental Analysis Behavioral Finance and Technical Analysisi, GRIN Verlag,2008,s. 28
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1.2.5. Etkinlikte Likiditenin ve islem Hacminin Rolii

“Modern finans teorisi, piyasalarin siirtinmesiz ve etkin olduklarini varsayar.
Yani bir varlik hem alis hem de satig tarafinda istenildigi kadar biiyiik hacimlerde
ayni fiyattan islem gorebilir. Bu bakis acismna gore yatirimcilarin alis veya satig
yoniindeki kararlarini belirleyen sadece alinan risk ile beklenen getiridir. Oysa piyasa
mikroyapi teorisi ise aksine bir takim siirtiinmeler oldugunu varsayar. Stoll (2000) bu
strtinmeleri  iki  kategoriye aymrir:  Gergek  slirtinmeler yani  piyasa
organizasyonundaki bosluklar, gercek kaynaklar1 tiiketerek piyasadaki tiim
katillmcilar1 ayn1 oranda etkilerken, bilgisel siirtinmeler varliklarin piyasa
katilimcilar1 arasinda yeniden paylastirilmasina neden olurlar. Kempf (1999),
likiditeyi incelerken referans olarak siirtlinmesiz bir piyasadaki miikemmel likiditeyi
esas alir. Bu nedenle likidite artik yatirnmcilar agisindan ekstra bir karar verme kriteri

haline gelmistir.”58

“Her ne kadar arastirmalarda ve uygulamalarda bir hayli yaygin kullaniliyor
olsa da likiditenin 6l¢limii izerinde tam bir uzlasiya varilamamistir. Bu arastirmada
likidite su anlamda kullanilacaktir: ‘Ciddi miktarda bir menkul kiymetin ¢ok az fiyat
oynakligiyla isim verilmeksizin, ¢abucak alinip satilabilme kaabiliyeti’. Bu tanimin
icinde {i¢ bilesen yatmaktadir: Hacim (‘ciddi miktarda’), fiyat istikrar1 (‘cok az fiyat
oynakligiyla’), ve zaman (‘¢abucak’). Bu tamimdaki bilesenler likiditenin ii¢ ayr

boyutu olarak degerlendirilebilir.”

“Paul Samuelson (1965) ile baslayan ve Eugene Fama (1970) tarafindan
“Etkin Piyasa Hipotezi” ile genel ¢ercevesine oturtulan piyasalarin etkinligi kavrami
hakkinda sayisiz yazili kaynak mevcuttur. Bu kaynaklarda genellikle etkinligin bir
gostergesi olarak ABD piyasalarinda getiri ongoriilebilirliginin olup olmadigini
sorgulayan zengin verilerden faydalanilir. Ve teorik finans literatiiriinde, getirilerin
ongoriilmesinde kullanilan verilerin niteligine gore bir piyasa, gii¢lii, yari-gii¢lii,
veya zayif etkin bir piyasa olarak tanimlanir. Ancak biz bu raporda etkinligi yukarda

tanimlandigi haliyle sorgulamak yerine likidite, diisiik islem maliyetleri, ve

> Hachmeister Alexandra, Informed Traders as Liquidity Providers, Deutscher Universitats-Verlag, 2007, s. 20
59
A.ge.s. 21

Diizeltme -39 -



miikemmel bir bilgilenme ortami gibi piyasalarin etkinligini dogrudan etkileyen

ot e < 60
faktorler lizerine odaklanacagiz

Genel olarak tiim spot piyasalarda oldugu gibi hisse senedi piyasalarinin da
likiditesinin dl¢lilmesinde geleneksel olarak kullanilan temel gostergelerden biri
islem hacmidir. Diger bir 6nemli gosterge de spot piyasanin tamamlayici bir altyapisi
olarak benchmarking yani gosterge islevi goren ilgili tiirev piyasasinin islem

hacmidir.

1.2.6. Kiyaslayic1 Gostergeler (Benchmarking)

“Benchmarking, iki veya daha fazla sayida irliniin, hizmetin, siirecin, veya
organizasyonel uygulamanin birbirleriyle kiyaslanma siirecidir. Is siireglerinin
benchmarking’inde bir is siireci o alandaki en miikemmel is siireciyle kiyaslanir.

S, 61
Benchmarking’in sozliikk anlami ‘standart veya referans noktasidir’.”

“Euro bolgesinde, gosterge (benchmark) statiisiine kavusmak icin verilen
rekabet ayn1 zamanda bu iilkelerin kendi menkul kiymetlerinin ikincil
piyasalarindaki likiditelerini arttirmak i¢in devreye aldiklar1 uygulamalara da
yansimaktadir. Fransa, Almanya, ve Italya’daki otoriteler bu amacla elektronik islem

platformlari ile vadeli islem borsalarinin gelistirilmesine destek vermektedirler.”®*

Isletmecilikte, organizasyonlarin kendi siireclerinin cesitli yonlerini, kendi
sektorlerindeki en mitkemmel uygulamalar ile kiyaslayarak kendilerine ona gore not
verdikleri siirece benchmarking denilir. Yani referans almak anlamina gelir. Spot
piyasalarin etkinliginin artmasi i¢in kendilerine referans alabilecekleri vadeli

piyasalarin var olmasi ve spota yakin islem hacmine sahip olmalar sarttir.

5 Ghosh Swati, Revilla Ernesto, “Enhancing The Efficiency of Securities Market inEast Asia”, The World Bank,
WPS4129, 2007, s. 3

1 Theodore A. Smith, Dynamic Business Strategy, McGraw-Hill, 1977, s. 15.3

2 Mathieson Donald J., Schinasi Garry J., International capital markets, IMF, 2001 , s. 101
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1.3. SPOT iLE VADELi SERMAYE PiYASALARI ILiSKiSi

Gelecekle ilgili yapilan islemlerin spot piyasalari nasil etkiledigi uzunca yillar
boyundur piyasa analistlerinin cevap bulmaya calistigi en dnemli sorulardan biridir.
Vadeli islemlerin spot piyasalar lizerindeki etkisini ayrintilariyla arastiran Hintli
finans uzmanlar1 P. Srinivasan ile K. Sham Bhat fevkalade enteresan bulgulara

63
varmiglardir:

“Vadeli islemler piyasasi, fiyat bilinebilirligi, portfoy cesitlendirme, ve piyasa
katilimcilarina kendilerini koruma firsati gibi ¢ok dnemli ekonomik fonksiyonlar
saglar. Ancak vadeli islemler piyasasmin devreye girmesinin ilgili spot piyasalar
iizerinde ciddi etkileri olur. Spot piyasadaki fiyatlar, vadeli islemler piyasasindaki
spekiilasyon, korunma, ve arbitraj amagli faaliyetlerden biiyiik dl¢ilide etkilenirler. Bu
ylizden vadeli islemler ticaretinin spot piyasanin istikrar1 iizerindeki etkisi
akademisyenler, diizenleyiciler, ve yatirimcilar arasinda énemi her gecen giin artan

bir arastirma konusu haline gelmektedir.

Teorik bakis agisiyla vadeli islemler ticaretinin, altinda yatan spot piyasanin
istikrarin1 ne yonde etkiledigi halen tartigmali bir konudur. Bir goriise gore vadeli
islemler piyasasinin devreye girmesiyle, vadeli islemler piyasasinda sunulan yiiksek
kaldirag kullanma imkan1 ve diisiik islem maliyetleri sayesinde ¢ok sayida bilingsiz
katillmcinin aklinin bagindan alinabilecegi gercegi yiiziinden spot piyasadaki
istikrarsizlik artmistir. Spot piyasadakilere kiyasla cok daha az bilgi sahibi olan
vadeli islemler piyasasindaki katilimcilarin spot piyasasinin istikrarsizligini arttirma

ihtimalleri fevkalade yiiksektir.

3 P. Srinivasan, K. Sham Bhat, “The Impact of Futures Trading on the Spot Market Volatility of Selected
Commercial Banks in India”, European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences ISSN 1450-
2887 Issue 14 (2008), ss 30-32
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Kars1 taraf ise vadeli islemler piyasasindaki diisiik maliyetli olasilik
stratejileri ile yiiksek oranli kaldirag kullanma imkani sayesinde ¢ok daha biiyiik
sayida spekiilatoriin spot piyasadan ¢ok daha siki kurallara sahip vadeli islemler
piyasasina cezbedileceginden vadeli islemler piyasasinin devreye girmesiyle spot
piyasadaki istikrarsizliklarin azalacagini soyliiyor. Bu sayede parazit islemlerin
hacminin azalmasiyla spot piyasa ¢cok daha istikrarli bir hale gelecektir. “Piyasanin
bosluklarinin doldurulmasi” hipotezinin taraftarlar, tiirev enstriimanlarin ticaretinin,
fiyat bilinebilirligini saglayacagini, genel anlamda piyasanin derinligini arttiracagini,
piyasanin etkinligini iyilestirecegini, piyasadaki likidite seviyesini yiikseltecegini, ve
nihayetinde bilgisel asimetriyi azaltarak spot piyasadaki istikrarsizligi

engelleyecegini ileri siiriiyorlar.

Yukardaki teorik tartismalar sonucunda ortaya, vadeli islemler piyasasinin
altinda yatan spot piyasanin istikrarina ne gibi etkilerde bulundugunu arastiran
dikkate deger sayida amprik inceleme c¢ikmistir. Bu alanda Finglewski (1981),
getirilerin standart sapmalari metodunu kullanarak vadeli islemler ticaretinin
Government National Mortgae Association (GMNA) iizerindeki etkisini incelemistir.
Ve vadeli islemler piyasasinin devreye girmesiyle altta yatan varligin
istikrarsizhi@ininin - arttigi  sonucuna varmigtir. Edwards (1988), hisse senedi
endekslerine dayali vadeli islemler piyasasinin altta yatan spot piyasa iizerindeki
etkisini arastirmisti. 1973 Haziran’1 ile 1987 Mayis’1 arasindaki doneme ait veriler
tizerinde varyans oranli F-testlerinden faydalanmisti. Ve vadeli islemler piyasasinin
uzun vadede spot piyasanin istikrarini hi¢ bir sekilde etkilemedigi kanisina varmisti.
Bu analizde ayrica vadeli islem sdzlesmelerinin son iglem giiniine yaklasildik¢a spot
piyasadaki oynakliklar bir parca arttirdigi da gozler oniine serilmisti. Harris (1989),
S&P 500 sirketleri ile S&P 500’e dahil olmayan sirketler arasindaki vadeli islemler
ticaret Oncesi ve sonrasindaki giinliilk getiri oynakliklarini kiyaslayarak endekse
dayal1 vadeli islemler ticaretinin baslamasinin ardindan yarattig1 istikrarsizlik etkisini
incelemisti. Burada varyans regresyon modelinden faydalanilmisti. Ve analiz

sonucunda artan istikrarsizligin zaten c¢esitli piyasalarda ortak bir 6zellik oldugu ve
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endekse dayali vadeli iglemlerin bunun baslibasina bir nedeni olamayacagi sonucuna

varilmsti.

Chan ve Karolyi’nin (1991) arastrimasinda hisse senedi endeksleri ile hisse
senedi endekslerine dayali vadeli islem soOzlesmelerindeki getiri ve getiri
istikrarsizliklart  arasindaki giin  i¢i iligki tahmin edilmeye ¢aligilmisti.
Hedeflenenlerin incelenmesi igin ise iki varyasyonlu GARCH modelinden
faydalanilmist1. Elde edilen sonuglar, spot ve vadeli islemler piyasasindaki getirilerin
istikrarsizliginda oldukca giiclii bir piyasalar-arasi bagimlilik oldugunu gosteriyordu.
Daha sonra Lee ve Olk (1992), Avustralya, Hong Kong, Japonya, ve Ingiltere’deki
endekse dayali vadeli islemler ticaretinin altta yatan spot piyasadaki istikrarsizliklar
iizerindeki etkisini arastirmisti. Burada ise hedeflenenler i¢in multi-varyasyonlu
GARCH modelinden faydalanilmisti. Yapilan analiz sonucunda, Japonya ve
Ingiltere’de vadeli islemler piyasasmin devreye alinmasindan hemen sonra spot
piyasadaki istikrarsizligin dikkate deger derecede arttigi ispatlanmisti. Oysa
Avustralya ve Hong Kong’da alman sonuglar, endekse dayali vadeli islem
kontratlarinin islem gormeye baslamasiyla spot piyasadaki istikrarin arttig
yoniindeydi. Benzer sekilde Antonio ve Holmes’in (1995) arastirmasinda da FTSE-
100 vadeli islem kontratlarinin altta yatan spot piyasanin istikrar tizerindeki etkileri
incelenmisti. Bilgilenme ile istikrarsizlik arasindaki iligkinin incelenmesinde yine
GARCH ailesinden tekniklerden faydalanilmisti. Burada ise hisse senedine dayal
vadeli islem sozlesmesinin altta yatan varhigin fiyatinm1 istikrarsizlagtirdigi
bulunmustu. Ardindan Ingiltere’de aym sorunu incelemek icin GJR-GARCH ve
GARCH (1, 1) modellerini kullananan Butterworth’un (1998) arastirmasinda da

benzer sonuclara ulasilmisti.

Corredor Pilar ve digerlerinin (2002) Ispanyol hisse senetleri piyasasiyla ilgili
son arastirmalarinda GJR-GARCH modeli kullanilmis ve IBEX-35 vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin alinip satilmaya baglanmasindan sonra altta yatan spot

piyasanin istikrarsizliginin arttigt bulunmustu. Benzer sekilde, Poke ve digerlerinin
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(2004) Malezya icin, Ryoo ile Smith’in (2004) Kore i¢in, Zhong ve digerlerinin
(2005) Meksika i¢in, ve Christos Floros ve digerlerinin (2006) Yunanistan igin
yaptig1 diger arastirmalarda da vadeli islemler ticaretinin baglamasiyla altta yatan

spot piyasanin istikrarsizliginin arttigina sahit olunmustur.

Diger taraftan, Bessembinder ve Seguin (1992), Birlesik Devletler’deki vadeli
islemler ticareti ile spot piyasadaki istikrarsizlik arasindaki dinamik iligkiyi
incelemiglerdi. Bu aragtirmanin amacina ulagmasinda ARIMA modelinden
faydalanilmisti. Analiz sonucunda aktif vadeli islemler ticaretinin spot piyasalarda
derinligi ve likiditeyi arttirarak spot piysalarin istikrarsizligini arttirmak bir yana
azalttig1 gozler Oniine serilmisti. James (1993), vadeli islemler piyasasindaki fiyat
bilinebilirliginin spot piyasanin istikrarsizligi lizerindeki etkisini sorgulamisti. Vadeli
islemler piyasasinin fiyat bilinebilirligi islevini tahmin edebilmek i¢in Garbade ve
Siber modelini kullanmisti. Bu aragtirmanin sonuglarina goére, vadeli islemler
piyasasi, spot piyasanin etkinligi ile likiditesini arttirarak ve uzun vadede
istikrarsizligini azaltarak altta yatan 31 adet spot piyasayr olumlu yonde etkilemisti.
Ayrica Phil Holmes de (1996), Ingiltere’de vadeli islemler ticareti faaliyetleri ile
hisse senedi piyasasindaki istikrarsizlik arasindaki iliskiyi incelemisti. Bu
aragtirmada da GARCH modelinden faydalanilmisti. Ampirik sonuglara gore vadeli
islemler piyasasinin faaliyete gegmesiyle altta yatan spot piyasa bu isten kazangh

cikmustr.

Bologna ve Cavallo’nun (2002) son arastirmasinda GARCH modeli
kullanilarak hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmelerinin Italyan spot
piyasasiin istikrarsizligi {izerindeki etkisi incelenmisti. Bu analiz sonucunda vadeli
islemler ticaretinin altta yatan spot piyasanin istikrarsizligini azalttifi ve piyasa
etkiligini arttirdi@1 sonucuna varilmisti. Benzer sekilde, Alexakis (2007), Drimbetas
ve digerleri (2007), Karanthanassis ve Sogiakas (2007), ve Goodfellow ve
digerlerinin (2008) gerceklestirdikleri diger arastirmalarda da vadeli iglemler
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ticaretinin baglamasiyla altta yatan spot piyasalarin istikrarsizliginin azaldigi

ispatlanmisti.

Bu arada Santoni (1987), Aggarwal (1988), Fortune (1989), Becketti ve
Roberts (1990) ile Baldauf ve Santoni’nin (1991) Birlesik Devletler hakkinda
yaptiklari ilk arastirmalarinda vadeli islemler piyasasinin faaliyete gegmesiyle iliskili
spot piyasalarin istikrarsizlig1 arasinda kayda deger bir iliski olmadigi bulunmustu.
Hodgson ve Nicholls’un (1991) Avustralya spot piyasasi, ve Bacha ile Vila’nin
(1994) Japon spot piyasast hakkindaki arastirmalari da benzer bulgularla
sonuclanmisti. Perieli ve Koutomos (1997), S&P 500 endeksine dayali vadeli islem
ve opsiyon sozlesmelerinin altta yatan spot piyasanin istikrarsizligina olan etkilerini
incelemislerdi. Bu c¢alismada iissel GARCH modeli kullanilmisti. Sonugta ne
endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin ne de opsiyonlarmin spot piyasadaki
istikrarsizligr arttirmadigi kanisina varmislardi. Benzer sekilde Dennis ve digerleri de
(1999), Avustralya’da vadeli islem ticaretinin spot piyasa iizerinde herhangi bir etkisi
olmadigina hiikmetmislerdi. Gulen ve Mayhew (2000), yirmibes iilke bazinda
endekse dayali vadeli iglemler ticaretinin baglamasindan Once ve sonrasinda hisse
senetleri piyasasmin istikrarsizligini aragtirmiglardi. Burada da hedefe ulasmak igin
GARCH familyasindan tekniklerden faydalanilmigti. Bu yirmibes iilke i¢cinde ABD
ve Japonya disinda vadeli islemler piyasasinin altta yatan spot piyasalar iizerinde
herhangi bir etkisi olmadigin1 bulmuslardi. Illueca ile Lafuenta’nin (2003) son
arastirmasinda Ispanyol hisse senetleri endeksine dayali vadeli islemler piyasasindaki
islem hacmi ile spot piyasadak istikrarsizlik arasindaki gilinici iliski
degerlendirilmisti. Bu analizde iki varyantli hata diizeltmeye dayanan GARCH
modeli kullanilmisti. Sonucta vadeli islemler ticaretinin spot piyasa iizerinde ciddiye
almabilecek bir etkisi olmadigi bulunmustu. Benzer sekilde, bu sorunu inceleyen
Spyrou’nun (2005) aragtirmasinda da GARCH modelinden faydalanilmig ve
Yunanistan’da vadeli islemler piyasasinin faalieyete ge¢mesinin spot piyasanin

istikrarsizlig1 tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi bulunmustu.”
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2. BOLUM

DUNYADA TUREV PiYASALARI VE ETKINLIiKLERI

“Tiirev piyasalari, risklerin yonetilmesi, fiyatlarin 6nceden kesfedilmesi,
maliyetlerin azaltilmasi, likiditenin arttirilmasi, agiga satig imkaninin verilmesi, ve

piyasalarin ¢ok daha etkin ¢aligmalarini saglamanin birer aracidirlar.”**

Merkez bankalarinin merkez bankasi olarak kabul edilen Uluslararasi
Odemeler Bankasi’nin (Bank for International Settlements — BIS) 2010 Haziran
tarihli Gézden Gegirme Raporu’na gore, 2009 yilinda diinya genelinde organize
borsalarda islem goren gelecek sdzlesmelerinin (futures) toplam islem hacmi , 2008
yilina kiyasla %20 civarinda gerilemis olmasina ragmen yine de 1.2 katrilyon dolar
gibi devasa bir rakamin iizerinde gergeklesmekle beraber, opsiyon sézlesmelerinin
toplam islem hacmi de yine 2008 yilina gére 2009°da %20 kadar gerileyerek 534
trilyon dolar seviyesine diismiis ve genel toplamda diinyada tiirev enstriimanlarin
islem hacmi 1.7 katrilyon dolar mertebesinde kalmistir. Diinya Bankasi’nin 2009
yilina ait istatistiklerine gore 58 trilyon dolar civarinda ger¢eklesen diinya gayri safi

hasila rakaminin yaninda 1.7 katrilyon dolar civarindaki bir rakam ¢ok anlamlidir.®®

Bu arada belirtilen gelecek sozlesmelerinin toplam islem hacminden, Kuzey
Amerika ile Avrupa’nin sirasiyla aldiklar1 %49’luk, ve %37’lik paylarin toplaminin
%86 gibi yiiksek bir oran1 bulmasi, ve ayrica opsiyon sozlesmelerinde de yine ayni
bolgelerin sirastyla aldiklart %40°lik ve %49’luk paylarin toplaminin %89 seviyesine

yiikselmis olmasi da ¢ok enteresandir.

%4 Chance Don M., Brooks Robert, Introduction to Derivatives and Risk Management, South Western,2007, s. 14
% The World Bank: World Development Indicators database.
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Tablo 1: BIS verileriyle diinyada organize piyasalarda islem goren tiirevlerin hacimleri

Organize Borsalarda Islem Goren Finansal Tiirev Enstriimanlarin

Islem Hacimleri ( Milyar USS$)

Tiim Piyasalar 1.543.720,3 1.216.152,1
Faiz Orant 1.392.566,9 1.016.370,9
Déviz Kuru 24.389,6 24.217,7
Hisse Senedi Endeksi 127.763,8 85.563,6

Kuzey Amerika 847.400,0 598.983,6

Faiz Oram 774.439,1 543.950,8
Déviz Kuru 20.854,6 19.593,9
Hisse Senedi Endeksi 52.106,3 35.438,9
Avrupa 590.755,3 449.387,6
Faiz Oram 543.670,8 420.030,6
Déviz Kuru 157,7 78,8
Hisse Senedi Endeksi 46.927,7 29.278,2

Asya ve Pasifik 89.259,7 64.708,3
Faiz Oram 63.811,5 43.808,5
Déviz Kuru 353,5 2.135,5
Hisse Senedi Endeksi 25.094,5 18.764,3

Diger Piyasalar 16.305,5 13.072,5
Faiz Oranm 10.645,5 5.580,9
Déviz Kuru 3.023,7 2.409,5
Hisse Senedi Endeksi 2.636,3 2.082,1
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Tablo 1’in Devami:

Tiim Piyasalar 664.829,7 533.744,0
Faiz Orant 526.633,0 434.603,7
Doéviz Kuru 2.781,8 1.980,3
Hisse Senedi Endeksi 135.414,9 97.160,0

Kuzey Amerika 322.363,5 216.390,4

Faiz Oran 275.452,6 188.438,5
Doviz Kuru 898,5 656,5
Hisse Senedi Endeksi 46.012,5 27.294 .4
Avrupa 276.005,8 258.556,9
Faiz Oran 245.599,2 240.483,9
Doviz Kuru 6,6 7,7
Hisse Senedi Endeksi 30.400,0 18.065,4
Asya ve Pasifik 60.95,1 52.751.4
Faiz Oranmi 3.902,6 2.825,0
Déviz Kuru - -
Hisse Senedi Endeksi 56.192,4 49.926,4
Diger Piyasalar 6.365,3 6.045,3
Faiz Oranmi 1.678,7 2.856,4
Doéviz Kuru 1.876,7 1.315,1
Hisse Senedi Endeksi 2.810,0 1.873,8

(Kaynak: BIS Ceyrek Donemlik Gozden Gegirme, 2010 Haziran, s. 126)
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2.1. AMERIKA BIiRLESIiK DEVLETLERI

19. ylizyilda ticaretini yaptiklar1 emtialarin alicist  ve saticilarin
kesinlestirmek isteyen ABD’li tiiccarlar kendi aralarinda emti alim-satimini
belirleyen forward sozlesmeler diizenlemeye baslamiglardi. Ancak ciddi bir sorun
olarak duran karsi-tarafin kredi riskinin ortadan kaldirilmasi 1848’de CBOT’un

kurulmasi sayesinde olmustu.

2.1.1. Sikago Ticaret Odas1 (CBOT- Chicago Board of Trade)

Sikago Ticaret Odasi, 3 Nisan 1848 tarihinde kuruldu. CBOT, Birlesik
Devletler topraklarinda kurulan ilk vadeli islem borsasiydi. Bu borsada 1849 yilinda
standart bugday sézlegmelerinin alinip satilmaya baglanmasindan sonra 1865 yilinda
iiztim vadeli kontratlar1 da islem gérmeye basladi. Avrupa’yla Amerika arasinda
1866 yilinda ilk trans-Atlantik kablonun ddsenmesiyle CBOT’a yabanci
yatinmcilarin da erisebilmesi saglandi. CBOT, 2007 yilinda CME ile birleserek
CME Group adini ald.%

2.1.2. New York Ticaret Odas1 (NYBOT- New York Board of Trade)

New York merkezli bir fiziksel emtia vadeli sozlesmeler borsasi olan
NYBOT’un kokleri 1870 yilinda kurulan New York Pamuk Borsasi’na (NYCE)
kadar gider. Tom Green ve Alfredo Williams tarafindan 6zel bir sirket olarak kurulan
NYBOT, 1998 yilinda New York Pamuk Borsa’sini1 ve 1882 yilinda kurulmus Kahve
Seker ve Kakao Borsasi’n1 (CSCE) satin almisti. NYBOT daha sonra 2007 Ocak
ayinda ICE grubuna satildi.

% Ryan Oliver, "Chicago's Making A Contracts Killing", Fortune (14 Kasim 2005), s. 22.
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2.1.3. New York Ticaret Borsasi (NYMEX- New York Merchantile
Exchange)

19.yy’in ortalarinda isadamlart emtialarin alim ve satimini kolaylastirmak
icin piyasalar hakkinda forumlar diizenlerken farkinda olmadan ilk emtia borsalarinin
da temellerini atiyorlardi. 1800’lerin sonlarina gelinirken liman sehirlerinde ve
demiryolu istasyonlarinda 1,600’e yakin pazaryeri kurulur olmustu. 1872 yilinda bir
grup Manhattan’l1 siit {irtinleri tliccar1 bir araya gelerek New York Tereyagi ve
Peynir Borsasi’m1 kurmustu. Sonra bu pazara yumurtanin da dahil edilmesiyle bu
borsanin adi New York Tereyagi Peynir ve Yumurta Borsasi olmustu. Ve
nihayetinde 1882 yilinda bu iinvan, kurutulmus meyvalari, konserve mallari, ve
kiimes hayvanlarmi da kapsayacak sekilde New York Ticaret Borsasi olarak tescil
edildi. 20.yy’1n baslarinda New York ve Sikago gibi belli basl piyasa merkezlerinin
on plana ¢ikmasiyla kiiciik sehirlerdeki borsalar etkinliklerini kaybetmeye ve yavas
yavag biiylik sehirlerdeki NYMEX gibi biiyiik borsalarla birlesmeye basladilar. 1933
yilinda, Ulusal Metal Borsas1, New York Kaucuk Borsasi, Ulusal Ham Ipek Borsast,
ve New York Deri Borsasi gibi dort kiiciik borsanin sirket evliligine gitmesi
sonucunda Emtia Borsasi (COMEX-Commodities Exchange) kurulmustu. 3 Agustos
1994 tarihinde de NYMEX ve COMEX, NYMEX ad1 altinda tek bir sirket olacak
sekilde birlesme yoluna gitti. Ancak NYMEX’in kendisi de 2008 yil1 iginde CME

Group tarafindan satin alind1.®’

2.1.4. Sikago Ticaret Borsas1 (CME- Chicago Mercantile Exchange)

Sikago Tereyagi ve Yumurta Odas1 (CBEB-Chicago Butter and Egg Boad)
1898 yilinda CBOT’tan ayrilarak bir tiizel kisilik halinde kuruldugunda kimse bu
odanin daha sonra CME Group (Sikago Ticaret Borsasi) adindaki bir behemota
doniisecegini bilmiyordu. 1994’de ise CBOT’da A Projesi olarak bilinen ilk
elektronik iglem seansi yapildi. Ancak bugiinkii haliyle elektronik islem seanslarinin
yapilabilmesi i¢in 1998 yilina kadar beklenmesi gerekti. 17 Ekim 2006’da CME
Group, kendi kurucusu olan CBOT’u 8-milyar $’a satin aldi. 9 Temmuz 2007’de

57 Wikipedia, “http://en.wikipedia.org/wiki/Nymex”
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sonug¢landirilan bu anlasmanin ardindan 9 ay bile gegmeden CME Group bu sefer
New York Ticaret Borsasi’nm1 (NYMEX-New York Mercantile Exchange) 8.9-milyar
$’a satin alarak ayn1 zamanda NYMEX’in 1994 yilinda satin almis oldugu COMEX’i
de (COMEX-Emtia Borsast) ele ge¢irmis oldu. CME’nin piyasadaki iiriinlere en
onemli katkilarindan biri de 1987 yilinda baslattig1 diinyanin ilk elektronik-ekranl
vadeli islem ortami olan CME vadeli igslem elektronik platformu olan Globex
elektronik islem sistemiydi. Bugiin Birlesik Devletler’deki biitiin borsalarin yanisira
NM&F Bovespa Borsasi, KRX Kore Borsasi, ve DME Dubai Borsasi da 24saat

boyunca islem yapilabilen bu paltformu kullanmaktadir.®®

2.1.5. ICE Group

2000 yilinin Mayis’inda ortaklar1 arasinda diinyanin en biiyiik enerji sirketleri
ile global bankalarin bulundugu ICE (InterContinentalExchange) borsasi kuruldu.
ICE’nin misyonu daha onceleri pargalanmis ve seffaf olmayan bir goriintii arz eden
OTC enerji piyasalarim seffaf, erisilebilir, ve elektronik bir pazaryeri haline
getirmekti. ICE, 2001 Haziran’inda bugiinkii adiyla ICE Futures Europe olan
International Petroleum Exchange (IPE) satin aldi. Bu satinalma sayesinde ICE
bugiin diinya genelinde islem goren ham ve rafine petrole dayali vadeli islem
sozlesmelerinde %50°1ik bir pazar paymna sahip oldu. ICE Futures Europe 2005
Nisan’inda diinyanin ilk full elektronik enerji borsasi olma iinvanina sahip oldu. ICE
2005 Kasim’inda NYSE’de halka acildi ve bugiin Russel-1000 ile S&P500

endekslerine dahildir.

ICE, 2007 Ocak ayinda bugiin ICE Futures US olarak bilinen New York
Ticaret Odasi’m1 (NYBOT: New York Board of Trade) satin aldi. 2009 Mart’inda
Takas Kurumu’nu (TCC: The Clearing Corporation) satin alip adin1 ICE Trust olarak
degistirdikten sonra bu kurumu Amerikan Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve) bir
tiyesi haline getidi. ICE Platform’u araciligryla alim-satim emirleri 3-milisaniye

icinde gerceklesebiliyor.

% Investopedia, “http://www.investopedia.com/terms/c/cbot.asp”
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2.1.6. S&P 500, Nasdaq, DowJones Future’lari

“CME’nin Globex elektronik ticaret platformunda S&P500, Dow Jones, ve
Nasdaq endekslerinin gelecekteki degerini temsil eden ve isimlerinin 6niine E-Mini
kisaltmasi getirilerek islem géren E-Mini S&P500, E-Mini DJIA, ve E-Mini Nasdaq
vadeli islem sozlesmeleri bulunmaktadir. E-mini sézlegmelerinin giinliikk ortalama
islem hacmi 140 milyar $ ile altinda yatan sirketlerin hisse senetlerinin giinliik

toplam iglem hacminin ¢ok tizerindedir.”®

2.2. INGILTERE

Ingiltere’de borsalarin tarihi 1394 yilinda Londra’da, Livery Companies
(Uniformali  Sirketler) tarafindan kurulan Worshipful Company of Mercers’a

(Muteber Kumas Tiiccarlar Sirketi) kadar uzanir.

2.2.1. Kraliyet Borsasi (RE-Royal Exchange)

Royal Exchange, 1565 yilinda Londra’da Sir Thomas Gresham tarafindan bu
sehrin ticaret merkezi olarak kurulmustur. 17. yiizyil boyunca hisse senedi
simsarlarinin bu borsada islem yapmasina izin verilmediginden onlar da faaliyetlerini
Jonathan’s Coffee-House’da stirdiiriiyorlardi. 1980’lerde LIFFE’ye ev sahipligi

yapan Royal Exchange bugiin bir alis veris merkezi olarak faaliyet gostermektedir.”

2.2.2. Londra Metal Borsas1 (LME-London Metal Exchange)

LME, 1877 yilinda kuruldugunda bu borsada sadece bakir metalinin alim
satimi yapiliyordu. 1920°den itibaren kursun ve ¢inko metalleri de resmen islem

gormeye basladi. 1978’den sonra aliiminyum, nikel, ve ¢elik gibi diger metallerle

% http://en.wikipedia.org/wiki/E-mini_S%26P
70 Wikipedia, “http://en.wikipedia.org/wiki/Royal Exchange, London”
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birlikte 2005°de plastik maddelerin de islem gérmesine izin verilen bu borsanin 2008

yillik islem hacmi 10.24 Trilyon USD’dir.”"

2.2.3. Londra Emtia Borsasi (LCE-London Commodity Exchange)

London Fox olarak bilinen Londra Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin
(London Futures and Options Exchange) adi 1991 yilinda Londra Emtia Borsasi
(LCE) olarak degistirildi. LCE, 1996 yilinda LIFFE ile birleserek kendini feshetti.

2.2.4. LIFFE (Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli islemler Borsasi,

London International Financial Futures Exchange)

Ingiltere’de 1982  yilinda doviz  kurlarni  iizerindeki  kontrollerin
kaldirilmasindan faydalanilmak iizere LIFFE kuruldu. Baslangicta sadece kisa vadeli
faiz oranlarina dayali futures ve options sozlesmeleri iglem goriiyordu. LIFFE 1992
yilinda London Traded Options Market (LTOM) ile birleserek {iriin yelpazesinde
hisse senedine dayali opsiyonlar1 da dahil etti. Bu sayede ismine Options sifatini da
eklemis oldu. 1996 yilinda LCE ile birleserek sundugu sdzlesme tiirlerine tarimsal
tirtinleri ve alkolsiiz icecekleri de katti. 2002 yilinda ise LIFFE’nin ¢ogunluk
hisseleri Euronext tarafindan satinalinmis olmasina ragmen halen faaliyetlerine kendi

adr altinda bagimsiz olarak devam etmektedir.

2.2.5. FTSE-100 Future’lar:

FTSE 100 Vadeli Islem Sozlesmesi, LSE’de islem goren en biiyiik ilk 100

sirketin hisse senedini temsil eden ve LIFFE’de almip satilan bir future kontratidir. 72

"' LME arsivleri, “London Metal Exchange, www.Ime.com.uk, 5 Ocak 2009”
" http://www.ftsestockmarket.info/category/ftse-futures/
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2.3. AVRUPA

Avrupa’nin en eski borsasi olarak kabul edilen Amsterdam Stock Exchange,
1602 yilinda Dutch East India Company tarafindan Amsterdam’da kurulmustu. 2000
yilinda ise Brussels Stock Exchange ve Paris Stock Exchange ile birleserek Euronext

Amsterdam adini aldi.

2.3.1. Eurex — Avrupa Borsasi

Eurex 1998 yilinda Alman Vadeli islemler Borsasi (DTB) ile Isvigre Opsiyon
ve Finansal Vadeli islemler Borsasi’nin (SOFFEX) birlesmesiyle dogmustur. Euorex
2007 yilinda da Amerikali ISE’yi satin almstir.

2.3.2. Euronext.liffe - Pan-Avrupa Borsasi

Euronext, hisse senedi ve tiirev iirlinlere dayali sdzlegmelerin islem gordiigi
Paris merkezli bir Pan-Avrupa borsasidir. 2000 yilinda Amsterdam Hisse Senetleri
Borsasi, Briiksel Hisse Senetleri Borsasi, ve Paris Borsasi’nin birlesmesiyle
kurulmugtur. Su anda Euronext Holding sirketi kapsaminda Euronext Briiksel,
Euronext Paris, Euronext Amsterdam, Euronext Lizbon , ile Londra vadeli islemler
borsast LIFFE bulunmaktadir. Avrupa’da Londra Hisse Senetleri Borsasi’nin
ardindan ikinci sirada gelen Euronext, 2007 yilinda New York Hisse Senetleri

Borsasi tarafindan satin alinmis ve ortaya NYSE Euronext ¢ikmustir.

2.3.3. Avrupa iklim Borsasi (ECE-European Climate Exchange)

European Climate Exchange (ECX), ICE Futures Europe -elektronik
platformunda islem géren ECX Karbon Finansal Enstriimanlari’nin gelistirilmesi ve
pazarlanmasindan sorumludur. Artik Sikago Iklim Borsasi’nin bir istiraki olmamakla
birlikte su anda her iki sirketin miilkiyeti de hisse senetleri Londra Hisse Senedi

Borsasi’nin AIM pazarinda islem goren Climate Exchange Plc sirketine aittir.
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2.3.4. OMX (isvec/Finlandiya Finansal Hizmetler Sirketi)

1980°de Isve¢’te opsiyon sozlesmelerinin standartlastirilmasi amaciyla
kurulan OM AB isimli vadeli islemler borsas1 1998 yilinda Stockholm Hisse
Senetleri Borsasi’n1 satin almisti. 2003 yilinda Helsinki Hisse Senetleri Borsasi ile
birlestikten sonra adi OM olan bu borsanin adi 2004 yilinda ise OMX olarak
degistirilmisti. OMX, 2006 yilinda Izlanda Hisse Senetleri Borsasi’nin tamamini, ve
Oslo Hisse Senetleri Borsasi’nin yiizde 10’unu satin aldiktan sonra 2007 yilinda da

Ermeni Hisse Senedi Borsasi’nin tamamini1 satin almisti.

2.3.5. Deutsche Terminborse (DTB — Alman Vadeli islemler Borsasi)

DTP, Almanya’nin Frankfurt sehrinde 1990 yilinda kurulan elektronik vadeli
islemler borsasidir. Daha sonra adi Eurex olarak degismistir.1996 yilinda Avrupa
vadeli iglemler piyasasinda a¢ik ara 6nde olan LIFFE’yi Fransiz MATIS ile ardindan
Alman DTP izliyordu. Bu dénemde LIFFE’de en fazla islem goren iiriin, 10 Yillik
Alman Hiikiimet Tahvilleri Bunds’du. Ancak 1997 ortasinda Alman DTP’de de
tipatip ayni bir iiriin islem gérmeye basladiginda sahip oldugu elektronik ortamin
avantajiyla bu pazarin once %25’ini aym1 yilin Ekim sonunda ise %50’sini ele
gecirdi. Bir kac ay sonra da LIFFE nin Bunds piyasasindaki pay1 %10’a kadar distii.
Bu arada 1997°de 57 milyon £ kar agiklayan LIFFE 1998 sonunda 64 milyon £ zarar

agiklamak zorunda kaldi.

2.3.6. Fransiz Uluslararasi Futures ve Options Borsas1 (MATIF)

Fransiz vadeli islemler borsasi olan MATIF (Marche a Terme International de
France), 1999 yilinda Paris Borsasi’nin biinyesine katilmig ve ardindan 2000 yilinda
da Amsterdam ve Briiksel borsalartyla birleserek Euronext NV’yi kurmuslardir.
Eskiden MATIF’de ve Euronext’in diger iiyelerinde islem goren tiirevler artik
Londra Uluslararas1 Finansal Futures Borsasi’nin elektronik alim-satim platformu

olan LIFFE Connect araciligiyla alinip satilmaktadir.
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2.3.7. Amsterdam Future ve Opsiyon Borsasi (EOE-European Option
Exchange)

EOE, 1978 yilinda Amsterdam’in vadeli islem ve opsiyon borsasi olarak
kurulmugtu. 1997 yilinda Amsterdam Hisse Senetleri Borsasi’yla birleserek AEX

adin1 aldi.

2.3.8. Briiksel Borsasi1 (BSE-Brussels Stock Exchange)

1801 yilinda Napolyon’un fermaniyla kurulan Briiksel Borsas1 2000 yilinda
Paris, Lizbon, ve Amsterdam borsalariyla birleserek Euronext NV’yi olusturduktan

sonra adin1 Euronext Brussels olarak degistirdi.

2.3.9. Lizbon Borsas1 (BVLP)

Lizbon Hisse Senetleri Borsasi’nin ilk hali 1769°da Lizbon merkezinde
kurulan Assembleia dos Homens de Negocio in the Praca do Comércio Square’e
dayanir. Sonra 1891°de Porto’da Bolsa de Valores do Porto (BVP) adiyla Porto Hisse
Senetleri Borsasi kurulmustu. 1990 yilinda Porto Tiirev Borsasi’yla birleserek BVLP
adinin Lizbon Hisse Senetleri Borsasi daha sonra 2002 yilinda Euronext tarafindan

satin alinarak Euronext Lisbon adini ald.

2.3.10. Madrid Hisse Senetleri Borsasi (IBEX 35)

Ispanya’nin Barselona, Valensiya, ve Bilbao’daki borsalarinin icinde en
biiyiigii olan Madrid Borsas1 1831 yilinda kurulmustu. 35 adet en likit Ispanyol hisse
senetlerinin agirlikli ortalamasiyla hesaplanan ve 1992 yilinda baslatilan IBEX-35
endeksiyle bilinir. Bolsa de Madrid’de su anda hisse senetlerinin yanisira tiirev

enstriimanlar ile sabit-getirili tiriinler pazar1 da bulunmaktadir.”

7 Wikipedia, “http://en.wikipedia.org/wiki/IBEX_35”
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2.3.11. DAX, CAC-40 Future’lar:

DAX Futures (FDAX), Deutsche Borse AG’de islem goren ilk biiyiik 100

sirketi temsil eden Xetra Dax 100 endeksini baz alan future kontratidir.

CAC-40 future kontrati, Euronext Paris Stock Exchange’de islem goren en
biiyiik ilk 40 hisse senedini temsil eden CAC-40 endeksini baz almaktadir.

2.4. JAPONYA

Modern anlamda organize olmus ilk vadeli islemler borsasi 17. yiizyilda
Japonya’nin piring ticareti merkezi olarak bilinen Osaka bolgesinde 1710 yilinda

faaliyete gegen Dojima Piring Borsasi’dir.”*

2.4.1. Fukuoka Vadeli islemler Borsasi

Fukuoka Vadeli Islemler Borsas1 1893 yilinda Japonya’nin Fukuoka sehrinde
kurulmustu. Ancak daha sonra Osaka sechri vadeli islemler borsasi Kansai

Commodities Exchange (KEX) tarafindan satin alindigindan artik aktif degildir.

2.4.2. Osaka Menkul Kiymetler Borsasi1 (OSE — Osaca Securities
Exchange)

Kokleri 1697°de kurulan Dojima Piring Borsasi’na kadar uzanan Osaka
Ticaret Odas1 1730 yilinda Japon hiikiimeti tarafindan da taninarak Japonya’'nin ilk
vadeli islem borsasi olma {invanina sahiptir. 1878’de Osaka Hisse Senetleri Borsasi
adin1 alan bu olusum 1945°de Japon Menkul Kiymetler Borsasi adini almis ve

1974°de Komputerize Piyasa Verileri Sistemi’ne ge¢misgtir.

™ Louis Frederic, “Japan Encyclopedia”, Harvard University Press, 2002, s. 78
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2.4.3. Tokyo Emtia Borsas1 (TOCOM - Tokyo Commodity Exchange)

TOCOM, Japonya’da islem goren tim vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin ticaretini diizenleyen ve kar-amaci-giitmeyen bir organizasyondur.
1984 yilinda Tokyo Altin Borsasi, Tokyo Kauguk Borsasi, ve Tokyo Tekstil

Borsasi’nin birlesmesiyle ortaya ¢ikmistir.

2.4.4. Tokyo Uziim Borsas1 (TGE — Tokyo Grain Exchange)

1952 yilinda soya fasiilyesi, azuki fasiilyesi, ve patates nisastasiyla ilgili
vadeli islem s6zlesmelerinin alinip satilmasiyla faaliyete gegcen TGE, 1992°de Tokyo
Seker Borsasi’ni konsolide etmis, ve 2006’da da Yokohama Emtia Borsas: ile

birlesmisti.

2.4.5. Nikkei, Topix Future’lar

Nikkei, Tokyo Stock Exchange’de islem goren en biiyiik 224 hisse senedini
temsil eden Nikkei-224 endeksini baz alan future kontratidir. Topix ise Tokyo Stock
Exchange’de islem goren hisse senetlerinin Topix-30, Topix-50, Topix-100 vb

adlarla temsil edildigi endekslere verilen genel isimdir.

2.5. UZAK DOGU

Asya’da bilinen en eski borsa olan Bombay Hisse Sentleri Borsasi’nin tarihi
1850’11 yillarda Bombay Belediye Binasi’nin karsisindaki hurma agaglarimin altinda

toplanarak ayakta ticaret yapan simsarlara kadar uzanir.

2.5.1. Hong Kong Hisse Senedi Borsasi(HKEX)

Kokeni 1891°de kurulan Hong Kong Hisse Senedi Simsarlar1 Dernegi’ne
dayanan HKEX, 1914°de Hong Kong Hisse Senetleri Borsasi adin1 almisti. Bugiin
Uzak Dogu’da Tokyo ve Sangay Hisse Senedi Borsa’larinin ardindan {i¢iincii sirada

gelmektedir.
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2.5.2. Giiney Kore Karma Hisse Senedi Endeksi (KOSPI)

KOSPI aslinda daha once adi Kore Hisse Senetleri Borsasi olan Kore
Borsasi’nda agirlikli iglem goren iriinlere ait bir endekstir. Tipki DowJones veya
S&P500’in islevi gibi o da Giiney Kore borsasini yansitmak iizere 1983 yilinda
piyasaya ¢ikmuistir.

2.5.3. Sangay Vadeli islemler Borsasi (SHFE)

SHFE, Sangay Metal Borsasi’nin, Sangay Gida Emtialar1 Borsasi’nin, ve
Sangay Emtia Borsasi’nin Aralik-1999°da birlesmesiyle ortaya ¢ikmis bir borsadir.
Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Kurulu’nun denetiminde kar-amaci-giitmeyen bir

organizasyondur.

2.5.4. Bombay Hisse Senetleri Borsasi (BSE-Bombay Stock Exchange)

Asya’da tarihi en eski olarak bilinen Bombay Hisse Senetleri Borsasi’nin
kokleri 1850’11 yillardaki Yerli Hisse Senedi Simsarlar1 Dernegi’ne kadar dayanur.
1956’da Hindistan hiikiimeti tarafindan taninan BSE, 1986’da borsanin genel
endeksini dlgecek BSE Sensex’i piyasaya siirdii. 2000 yilinda ise BSE, Sensex vadeli
islem kontratlarin1 devreye almak ve tiirev piyasalarini baslatmak i¢in bu endeksten
faydalandi. 1995°de bagrig-cagri mezat (outcry) sisteminden elektronik ortama gegen

BSE’de Sensex vadeli islem kontratlarinin hacmi dikkate deger 6lciide artti.

2.5.5. Hang Seng, Kospi Future’lari

Hang Seng vadeli islem sozlesmesi, Hong Kong Stock Exchange’de islem
goren en biiyiik ilk 45 hisse senedini temsile eden HIS endeksini baz almaktadir.
Kospi-200 future sozlesmesi, Giiney Kore’deki Korean Stock Exchange’de islem
goren en biiylik ilk 200 hisse senedini temsil eden Kospi-200 endeksini baz alan

vadeli islem kontratidir.
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Tablo: 2. Global Piyasalarda islem Goéren Tiirev Sézlesmeleri Ornekleri.

SOZLESME TURLERI

ALTTA
YATAN _ .
VARLIK |Borsadalslem (Borsadalslem (OTC oTC oTC
Goren ViS’ler |Géren
Opsiyonlar swapleri forwardlari opsiyonlar:
Hisse DJIA Endeks DIJIA Endeks Hisse senedi | Sirt-sirta Hisse senedi
Senedi futurelar futurelart swapleri gerialim opsiyonlar1
Hisse bazinda lizerine anlagmalari Teminatlar
futurelar opsiyonlar Turbo
Hisse-bazinda teminatlar
opsiyonlar
Faiz Oram |Eurodollar Eurodollar Faiz orani Forward faiz Faiz orani
futurelart futurelar1 swapleri orani tavan ve taban
Euribor iizerine anlasmalari swapleri
futurelari opsiyonlar Baz swapler
Euribor Tahvil
futurelar1 opsiyonlar1
iizerine
opsiyonlar
Kredi Tahvil futurelan |Tahvil futurelar1 |Kredi Gerialim Kredi temerriid
iizerine temerriid anlagmalari opsiyonlar1
opsiyonlar swapleri
Toplam getiri
swapleri
Doviz Doviz kurlari Déviz kuru Déviz kuru Déviz kuru Déviz kuru
futurelart futurelar1 swapleri forwardlar1 opsiyonlar1
Kurlar izerine
opsiyonlar
Emtialar WTI ham petrol |Hava sartlari Emtia swapleri | Demir cevheri | Altin
futurelart tiirevleri forward opsiyonlar1
anlagmalari
(Kaynak: http://en.wikipedia.org/wiki/Futures_contracts)
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3. BOLUM

TURKIYE’DE TUREV PiYASALARI VE ETKINLIKLERI

Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin icinde VOB’un etkinligini saglikli bir
sekilde degerlendirebilmek i¢in dnce Tiirkiye’deki mali piyasalarla birlikte ticaret

odalar ve borsalarinin bir haritasinin ¢ikartilmasi faydali olacaktir.

3.1. TURKIYE’'DE MALI PiYASALAR, TICARET ODALARI VE
BORSALARI

Diinya genelinde ekonomilerin globallesmesi ve iilkelerarast mal ve hizmet
akiminin Oniindeki engellerin kaldirilmasi yoniindeki cabalar, iilkeler arasi ticaret
hacmini son dénemde 6nemli Slgiide arttirmistir. Global olarak iiretimde verimliligi
ve dolayisiyla toplumlardaki refahi arttirmayr amaglayan bu c¢abalar sonunda
sermayenin de serbest bir sekilde bir iilkeden diger bir iilkeye gidebilmesine imkan
veren diizenlemeler bu amac1 gergeklestirmede atilan 6nemli adimlardan birisidir.
Teknolojide ozellikle iletisimde yasanan hizli gelisme diinya ticaret hacmi ve
sermaye hareketlerini arttirmada biiyiik bir rol oynamigtir. Bir iilkenin diger iilkelere
satabilecegi mal ve hizmetlerin miktar1 sadece o mal ve hizmeti iireten iilkenin
ekonomik durumunda veya teknolojik imkanlarinda olabilecek gelismeye bagh
degildir. Mal veya hizmetlerin satilabilecegi iilkelerde yasanan ekonomik gelismeler
ve teknolojik iyilesmeler diger iilkelerin satabilecegi mal ve hizmetlerin miktarini
direkt olarak etkilemektedir. Aymi1 sekilde, sermaye hareketlerinde serbestinin
saglanmasi elinde sermaye bulunduran gruplarin kendi iilkelerinden diger iilkelerde
yatirim yapmalarma imkan vermis, diger iilkelerin sermayeyi ¢ekebilmek icin aldig:
tedbirler sonucunda sermaye bir iilkeden diger bir iilkeye kolayca kayabilir hale
gelmistir. Bu acidan konumuz olan piyasalarin birbirleriyle etkilesimini incelerken
yalnizca yerel piyasalarin birbirlerini nasil etkiledigini degil uluslararasi alanda
tilkelerin ekonomilerinde yasanan gelismeler ve uluslararasi sermaye piyasalarinda

yasanan gelismelerinde yerel piyasalara olan etkisinin incelenmesi gerekmektedir.
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3.1.1. Mali Piyasalar

“Mali piyasalar, fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon acig1 olan
ekonomik birimlerin karsilastigi ve bu birimler arasinda fon akisinin saglandigi
piyasalardir. Mali piyasalar para piyasasi ve sermaye piyasasi olarak ayrilmaktadir.
Vadesi en ¢ok 1 yila kadar olan fon arz ve talebinin kars1 karsiya geldigi piyasalara
para piyasasi vadesi 1 yildan uzun fon arz ve talebinin kars1 karsiya geldigi
piyasalara da sermaye piyasasi adi verilmektedir. Mali piyasalar organize olarak

kurulabildigi gibi organize olmayan piyasalar da bulunmaktadir.””

3.1.1.1. Organize Piyasalar

“Organize piyasalar, resmi bir piyasa yerinin oldugu, ve devletin gézetimi ve
denetimi altinda olan piyasalardir. Organize olmus para piyasalarinin en Onemli

kuruluslari ticari bankalardir.”"®

3.1.1.1.1. TCMB Acik Piyasa

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ,1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu'nun 52. Maddesi uyarinca, para arzinin ve ekonomideki
likiditenin diizenlenmesi amaciyla biinyesinde 1987 tarihinden itibaren acik piyasa
islemlerine baslamistir. TCMB, bu piyasa biinyesinde DIBS'lerin dogrudan alim ve
satimi yada geri satim vaadiyle alim ve geri alim vaadiyle satim islemleri
yapabilmektedir. Ornegin piyasada likidite sikintis1 yasandiginda TCMB bankacilik
sistemi rezervlerinin gecici bir siire arttirmak igin aract kuruluglardan
portfoylerindeki DIBS'leri ileride belirli bir tarihte belli bir fiyattan geri satmak

vaadiyle satin almaktadir. Benzer sekilde piyasada likidite fazlasinin gegici oldugu

disiiniildiigiinde TCMB portfoyiindeki DIBS'ler belirli bir vadede belirli bir fiyattan
geri almak vaadiyle araci kuruluslara satilir. TCMB yine piyasadaki likiditeyi

7 http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/piyasalar%C4%B1n_birbiriyle etkile%C5%9Fimi.sflb.ashx
76 Berberoglu Giines N., Genel Isletme, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No:1268, s. 353
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diizenlemek istediginde portfoylindeki DIBS'leri satip dolagimdaki fonlarin bir
kismimi geri ¢ekebilmekte veya aracit kuruluglarin ellerindeki DIBS'leri satin alip
piyasayi fonlayabilmektedir. TCMB agik piyasanin yaptig1 biitiin islemler piyasadaki
likiditeyi etkilediginden diger piyasalarida dogrudan etkilemektedir. Ornegin
TCMB'in repo ihalesiyle piyasaya nakit vermesi faiz oranlarini diisiiriip, tahvil
fiyatlarinin artmasina sebep olabilmektedir. Diger taraftan TCMB'nin ters repo
ihalesiyle piyasadan fonlar1 geri ¢ekmesi piyasadaki likiditeyi azaltacagindan

faizlerin yiikselmesine, tahvil fiyatlariin diismesine sebep olabilmektedir.

3.1.1.1.2. TCMB Interbank Para Piyasasi

Ekonomiyi yonlendirebilmek, likiditeyi ayarlayabilmek i¢cin TCMB 1211
sayill kanunun 36, 52, ve 55inci maddeleri geregince 2 Nisan 1986 tarihinde
bilinyesinde Interbank Para Piyasasini faaliyete gecirmistir. TCMB her giin kendi
politikas1 ¢ergevesinde bu piyasadaki en diisiik ve en yiliksek bor¢ verme oranini
belirlemekte ve fon alis verislerinin bu limitler dahilinde gerceklesmesini
istemektedir. Piyasadaki oranlar bu limitleri astiginda TCMB kendi belirledigi {ist
limitlerden piyasay1 fonlamakta veya piyasa likid oldugunda oranlarin daha fazla
diismesini engellemek i¢in belirledigi mininum orandan piyasadaki likiditeyi
kendisine g¢ekmektedir. TCMB'nin piyasaya miidahele edip fon vermesi veya
piyasada mevcut fonlarn kendisine c¢ekmesi piyasalardaki nakit akisimin
yaratabilecegi dengesizlikleri giderici bir nitelik tagimaktadir. Ornegin, Hazine
Miistesarligi'nin i¢ bor¢ geri 6demesi yapacagi giinlerde piyasada likidite artmakta ve
faiz oranlar1 diismektedir. Diger yandan Hazine Miistesarliginca yapilan tahvil-bono
ihalelerinde satis bedellerinin  Hazine Miistesarligi'na aktarilacagi giinlerde
bankacilik sisteminde fon ihtiyaci artmakta bu da faizlerin hizla artabilmesine yol
acabilmektedir. Piyasadaki likidite diger piyasalari dogrudan etkilediginden diger
piyasalar hakkinda tahminde bulunmak i¢in bu piyasanin da yakindan takip edilmesi

gerekmektedir.

Diizeltme -63 -



3.1.1.1.3. Takasbank Borsa Para Piyasasi

Takasbank Borsa Para Piyasasi (TBPP) ; kisa donemli nakit fazlasi olup,
bunu organize bir sekilde plase edemeyen Araci Kuruluslar ile kisa dénemli nakit
ihtiyaci bulunup, bu ihtiyacini uzun vadeli varliklarini elden ¢ikartmadan karsilamak
isteyen Araci Kuruluslar’in karsilagmasimi saglamak amaciyla 1 Ekim 1996°da

IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. biinyesinde faaliyete gecmistir.

Banka’ca diizenlenen “TBPP Taahhiitnamesi’ni imzalamis olan, IMKB ve
gorev verilecek diger borsalara iiye Banka ve Aract Kurumlar ve T.C. Merkez

Bankasi, TBPP’nda islem yapabilirler.

TBPP’nda gerceklesen islemlerden dogacak yiikiimliilikler Takasbank’in
garantisi altindadir. Takasbank piyasada alig satis kotasyonu vermemekte ve
islemlerde katilimci olmamaktadir. Piyasadaki oranlar arz ve talebe gore serbestce
belirlenmektedir. Takasbank Borsa Piyasasi’nda olusan oranlar, piyasadaki likidite
durumundan ve diger piyasalardaki gelismelerden dogrudan etkilenmektedir.
Piyasadaki likidite fazlasi, oranlarnn diisiirtirken, likidite sikisikligi oranlarin

yiikselmesine sebep olmaktadir.

TBPP’nda islem yapan aracit kuruluslarin bor¢ ve alacaklar1 i¢cin mahsup
verme imkanlari bulunmaktadir. TBPP’na borcu bulunan Araci Kuruluslar, Tahvil ve
Bono Piyasasi ile Hisse Senetleri Piyasasi islemlerinden dogan alacaklarimi bu
piyasadaki bor¢larma, TBBP 'den alacagi bulunan Araci Kuruluslar da Hisse Senedi
Piyasasina olan bor¢larimi bu piyasadaki alacaklarina mahsup edebilirler. Boylece
hisse senetleri ve tahvil ve bono piyasasi nakit takasinda, operasyonel yiik ve

temerriitlerin azalmasi saglanmakta ve piyasalararasi akiskanlik artmaktadir.
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3.1.1.1.4. Takasbank Odiin¢ Pay Senedi Piyasasi1 (OPSP)

Odiing Pay Senedi Piyasasi, Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nca onaylanan tiir ve
miktarda teminat gostererek belirli bir donem i¢in Pay Senedi ve Borsa Yatirim Fonu
Katilma Belgesi ddiing almak isteyen Aracit Kuruluslarin taleplerinin, portfoylerine
ilave getiri ve piyasada olusacak temerriitlerin asgariye indirilmesini saglamak
amaciyla, Pay Senedi ve Borsa Yatinm Fonu Katilma Belgesi ddiing vermek ve vade
sonunda bunlart mislen geri almak isteyen Aract Kuruluglarin teklifleri ile

karsilagmasimi saglamak amaciyla 28 Kasim 2005 tarihinde faaliyete gegmistir.

Takasbank, Teblig’in ilgili maddesinde verilen yetki ve SPK’ca onaylanan
Odiing Pay Senedi Uygulama Esaslar1 Y&netmeligi gergevesinde, Piyasa’da alinan
islem teminatlar1 dahilinde, takasin sonlanmasina aracilik eden ve Piyasa’y1 isleten
kurumdur. Piyasa’da, SPK’ca Teblig kapsamina giren 6diing islemlerini yapmalari

yasaklananlar disindaki Araci Kuruluslar islem yapabilmektedirler.

OPSP, araci kuruluslarin yabanci miisterileri veya hatali islemleri sonucu
olusan takas agiklarin1 kapatmalarina yardimei olmaktadir. 1 Yila kadar vade ile
odiing islemi yapilabilen OPSP’de, dzellikle aciga satis sonucu olusan pay senedi ve

borsa yatirim fonu ddiincii ihtiyaglar karsilanmaktadir.

3.1.1.1.5. TCMB Bankalararasi Doviz Piyasasi

TCMB Déviz ve Efektif piyasalarinin kurulus amaci bankalararasi doviz ve
efektif hareketlerini  diizenlemek, bankacilik sektoriindeki doviz ve efektif
kaynaklarmin daha etkin kullanimim1 saglamak ve para politikasina esneklik
kazandiracak ara¢ sayisini arttirmaktir. 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu'nun 4.
maddesi (I) bendi (b) fikras1 uyarinca Bankalar, Yetkili Miiesseseler ve Ozel Finans
Kurumlari ile, mevcut doviz kaynaklarinin etkin kullanimi ve Tiirk Lirasi'nin yabanci
paralar karsisindaki degerinin Hiikiimetge uygulanan Liberal Ekonomi Politikasi

dogrultusunda serbest piyasa kosullari igerisinde tesbit edilebilmesi amaci ile
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TL/Doviz ve TL/Efektif piyasalari 14 Eylil 1988'de Doviz/Efektif, Doviz/Doviz ve
Efektif/Efektif piyasalar1 21 Eyliil 1988 tarihinde faaliyete gecmistir. Doviz ve
efektif piyasalarina, bankalar, yetkili miiesseseler ve 0zel finans kurumlar
katilabilmektedir. TL/Ddviz piyasasinda yetkili kurumlar kendi aralarinda Tiirk
Liras1 karsiligi doviz alim satim islemleri yapabildigi gibi TCMB gerek pozisyon
tutmak gerekse kurlara miidahale etmek amaciyla, piyasaya girebilmektedir. T.C.
Merkez Bankasimin kurlara miidahele etmek i¢in piyasaya doviz satmasi doviz
fiyatlarin1  diistirme yoOniinde etki yaptigi gibi piyasada mevcut likiditeyi
azaltacagindan diger piyasalarn dogrudan etkilemekte ve faiz oranlarinin
yiikselmesine sebep olabilmektedir. Likiditenin azalmasi Tiirk Lirasin1 daha pahali
hale getireceginden piyasada olusan Tiirk Liras1 karsiligi doviz fiyatlarini diigiirme

yoniindeki etkisi daha kuvvetli olacaktir. TL/D6viz piyasasinda en az teklif tutar

1.000.000 USD ve katlar1 seklindedir.

Yine, TCMB her giin yaptigi bankalarin da katilimiyla gerceklesen kur
belirleme seansi sonrasinda doviz alis ve satis fiyatlarini giinliik olarak tesbit etmekte
ve Merkez Bankasi kanununun 39. Maddesi uyarinca Resmi Gazete'de ilan

etmektedir.

3.1.1.1.6. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

Bu piyasa biinyesindeki Kesin Alim Satim Pazar1 17 Haziran 1991, Repo-
Ters Repo Pazart ise 17 Subat 1993 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Bu piyasanin
kurulmasindaki amag sabit getirili menkul kiymetlerin araci kuruluglar arasinda daha
verimli olarak dagilimim saglamak, seffaf bir ikinci el piyasa olusturarak menkul
kiymet ihracini arttirmak, Repo-Ters Repo Pazari i¢in ise araci kuruluslar arasindaki
fon akisim diizenleyerek repo islemlerinin seffaf bir ortamda gerceklesmesini
saglamaktir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin faaliyete ge¢mesiyle sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinin ikinci el islemleri yayginlasmis ve piyasaya ulagimdaki
kolaylik, islem maliyetlerinin diisiikligii ve takas giivencesiyle piyasanin etkinligi

saglanmistir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'ndaki gergeklesen islemlerin fiyatlari

Diizeltme - 66 -



yada oranlar1 diger piyasalardaki gelismelerden dogrudan etkilenmektedir.
Tahvil/Bonolarin fiyatlar1 yada repo oranlar1 diger piyasalardaki gelismelerin bir
sonucudur. Ornegin devletin artan biitce aciklarini finanse edebilmek igin ic
piyasadan borglanmaya yoOnelmesi bor¢lanma maliyetlerini dolayisiyla faizleri
dogrudan arttiracaktir. Uzun vadeli sabit getirili bor¢lanma araclarinin fiyatlar1 daha
¢ok devletin bor¢lanma politikast ve makro ekonomik gelismelerden etkilenmesine
ragmen kisa vadeli sabit getirili bor¢lanma araglarinin fiyatlar1 devletin borglanma
politikas1 ve para piyasasinda yasanan gelismelerden etkilenmektedir. Ornegin,
TCMB'nin acgik piyasa ihalesiyle piyasadan para c¢ekmesi repo oranlarini
yiikseltmekte yada TCMB'min Interbank Para Piyasasinda piyasaya para vermesi
repo oranlarim1 diisiirmektedir. Enflasyonun yiikselmesi, devletin i¢dis borg
miktarinin artmasi, doviz fiyatlarinda yasanan artislar yada dengesizlikler, ekonomik
gelismelerdeki belirsizlikler tahvil fiyatlarimi diigirmekte enflasyonun diismesi, doviz

fiyatlarindaki artiglarin dengeli olmasi, ekonomik ve politik aciklik tahvil fiyatlarini

arttirmaktadir. Bono fiyatlar1 ise piyasanin likiditesine, ihragcilarin likidite
ihtiyaclarina, ihraclarda uyguladiklar1 oranlara ve ddviz fiyatlarmin seyrine bagh

olarak degismektedir.

3.1.1.1.7. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

2499 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve 91 Sayili Menkul Kiymetler
Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnameye istinaden kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda ilk iglem 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklesmistir.
Hisse senetleri diger mali enstriimanlarin aksine sonsuz vadeye sahip olduklarindan
fiyatlar1 zaman igerisinde biiyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir. Vadesinin sonsuz
olmasi ve hisse senedini ¢ikaran sirketin belli bir getiriyi taahhiit etmemesi yalnizca
kardan pay alma ve/veya yonetime ortak olma hakki vermesi sebebiyle hisse
senetlerinin degerlemesi diger enstriimanlarin degerlemesinden ¢ok daha karmagiktir.
Vadenin sonsuz olmasi sebebiyle yalnizca kar payr almanin kendileri igin yeterli
olmadigint diigiinen yatirimcilar hisse senedini satip anaparasini nakde c¢evirmek

isteyebilmekte ya da diger enstriimanlara yatirim yapmak isteyebilmektedirler. Bu
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acidan bakildiginda hisse senedini ne zaman almak, ne kadar elde tutmak ve ne
zaman satmak gerekir sorularinin cevabini bulmak hisse senedi yatirimecilar igin
biiyiik 6nem tasimaktadir. Hisse senedine yatirim yapacak tasarruf sahiplerinin iki tiir
getirisi vardir; kar payr 6demesi ve hisse senedi alip satmaktan elde edilecek alim
satim farki getirisi. Hisse senedi yatirimcist hisse senedini alirken gelecege doniik bir
getiri elde etmeyi diisiindiigiinden hisse senedinin gelecekteki fiyatinin ve kar pay1
6deme miktarinin tahmin edilmesi gerekecektir. Hisse senedinin gelecekteki fiyatinin
tahmini i¢in kullanilan yontemler yatirim doneminin uzunluguna bagli olarak
degismektedir. Hisse senedinden kisa donemde kar elde etmek isteyen yatirimcilarin
elde tutmak istedigi donem i¢in repo, doviz gibi diger yatirim araglarinin getirilerini
tahmin etmesi gerekecektir. Ornegin ddviz fiyatlarmin beklenenden daha fazla
yiikselmesi yada repo oranlarinin yiikselmesi kisa donemde hisse senedine olan
talebi azaltacak fiyatlarmin diigmesine neden olabilecektir. Hisse senedinden uzun
donemde kar elde etmek isteyen yatirimcilarin makro ekonomik gostergelerdeki
gelismeleri (Gayri safi milli hasila, kisi bagina milli gelir, para arzi, tahvil ve
mevduat faiz oranlari, ihracat-ithalat, dis ticaret dengesi, kamu kesimi bor¢glanma
geregi, enflasyon, para ve maliye politikalar1), sirketin icinde bulundugu sektordeki
gelismeler (Sektor Analizi) ve sirketin gelecekteki kar etme potansiyelini (Sirket

Analizi) tahmin etmesi gerekecektir.

3.1.1.1.8. Istanbul Altin Borsas1 (IAB)

Tiirkiye'deki mevcut altin potansiyelinin ekonomiye kazandirilmas: ve altin
ithracat1 yaninda altina dayali finans araglarinin da uygulamaya sokulmasi amaciyla
29/04/1992 tarih ve 3794 kanun ile degisik 28/07/1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu 40/a maddesi hiikmiine dayanarak Istanbul Altin Borsasi 27
temmuz 1995 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Altin fiyatlar arz ve talebe bagli olmakla
birlikte diinyada savas, kriz donemlerinde artmakta istikrar donemlerinde
diismektedir. Tiirkiye'deki altin fiyatlar1 yurtdisindaki altinin fiyati ve yurti¢indeki
doviz fiyatlarina bagli olarak degismekte olup mevsimsel etkilerle ve diger yatirim

araclarinin getirilerine bagh olarak fiyatlar degismektedir.
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3.1.1.2. Tezgahiistii Piyasalar

“Organize olmamis piyasalar, finansal varliklarin alim ve satiminin yapilacagi
belirli bir mekanin bulunmadigi piyasalardir. Finansal varliklarin alinip satildigi
herhangi bir yerde serbest piyasa olugmaktadir.Organize olmamis piyasalara
tezgalistli piyasalar da denilir. Menkul kiymetleri borsaya kayitli olmayan kamu ve
6zel kurumlarin menkul kiymetlerinin alinip satildigir yerler organize olmayan

piyasalar olarak tanimlanir”.”’

3.1.1.2.1. Bankalararasi1 TL Piyasasi

Bankalar, Tirk Lirasi aligveriglerini TCMB biinyesindeki Interbank Para
Piyasasi'ndan yapabildikleri gibi ikincil piyasa olarak da adlandirilan piyasada 6zel
bir diizenlemeye tabi olmadan kendi aralarinda da yapabilmektedirler. Islemlerin
teminatsiz yapilmasindan dolay1 bankalar islem yapabilecekleri bankalara ve islem
miktarina sinirlama getirmislerdir. Buna piyasada kisaca "line" denilmektedir. Her
banka ancak "line"i olan bir bankayla ve "line" limitleri dahilinde islem
yapabilmektedir. Bankalarin kendi aralarinda yaptiklar islemlerin hacmi konusunda
istatistiki bilgi toplanmadig1 icin tahmin yapabilmek zordur. Islemler telefonla
pazarlik usuluyle yapilabildigi gibi bilgi dagitim firmalarinin dialing imkanlarindan
faydalanirak ta yapilabilmektedir. Piyasa bilgileri bilgi dagitim firmalarindan
Reuters'in TRLDEPO sayfasindan izlenebilmektedir. Bu piyasada islem oranlari
piyasadaki likidite ve bankalarin nakit akisina gore belirlenmekte olup piyasadaki
likiditenin artmasi ve bankalarin nakit ihtiyaglarmin azalmasi bor¢ verme oranlarini
disiirmekte likiditenin azalmasi ve bankalarin bor¢ ihtiyacinin artmasi oranlari

arttirmaktadir.

7 Berberoglu Giines N., Genel Isletme, T.C. Anadolu Universitesi Yaymi No:1268, s. 353
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3.1.1.2.2. Bankalararasi Repo Piyasasi

Aract kuruluglar repo islemlerini IMKB biinyesindeki Repo-Ters Repo
Pazari'nda yapabildikleri gibi kendi aralarinda 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan
yapabilmektedirler. Araci kuruluslar repo islemlerini daha ¢ok IMKB biinyesindeki
Repo-Ters Repo Pazari'nda yapmalarina ragmen IMKBmin kendilerine taniman
limitleri yetersiz geldiginde islemleri kendi aralarinda yapmay1 tercih etmektedirler.
Tiim ikincil piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da ancak "line"1 olan bankalarla ve
"line" limitleri dahilinde islem yapilabilmektedir. Bu piyasada islemler telefonla
pazarlik yada bilgi dagitim firmalarinin dialing imkanlarindan faydalanirak
yapilmaktadir. Piyasada oranlar daha c¢ok IMKB Repo-Ters Repo Pazari'nda

gergeklesen oranlar baz alinarak tesbit edilmektedir.

3.1.1.2.3. Bankalararasi Tahvil Piyasasi

Araci kuruluglar tahvil ve bono dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini
IMKB biinyesindeki Kesin Alim-Satim Pazari'nda yapabildikleri gibi kendi
aralarinda 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan yapabilmektedirler. Araci kuruluslar,
tahvil dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini daha ¢ok IMKB biinyesindek
Kesin Alim-Satim Pazari'nda yapmalarina ragmen IMKB'nin kendilerine tanidigi
limitlerin yetersiz geldigi durumlarda ozellikle ileri valorli islemlerini kendi
aralarinda yapmay1 tercih etmektedirler. Tiim ikincil piyasalarda oldugu gibi bu
piyasada da islemler ancak "line"i olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde
yapilabilmektedir. Bu piyasada islemler telefonla pazarlik yada bilgi dagitim
firmalarinin dialing imkanlarindan faydalanirak yapilmaktadir. Piyasada oranlar daha
cok islemlerin biiyiik boliimiiniin gerceklestigi IMKB Kesin Alim Satim Pazari'nda

gerceklesen oranlar baz alinarak tesbit edilmektedir.

3.1.1.2.4. Bankalararasi Doviz Piyasasi

Bankalar, yetkili miesseler, 6zel finans kurumlari déviz islemlerini ikincil
piyasa olarak adlandirilan ve 6zel bir diizenlemeye tabi olmayan piyasada kendi

aralarinda yapabilmektedirler. Doviz piyasasinda gergeklesen islemlerin biiyiik bir
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¢ogunlugu ikincil piyasada bankalarin kendi aralarinda gergeklesmektedir. Bankalar
yalnizca "line"1 olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde islemlerini yapmakta,
islemlerden dolayr herhangi bir teminat alinmamakta ve fiyatlar ilan edilen
kotasyonlar iizerinden yada pazarlik usuluyle telefon veya bilgi dagitim firmalarinin
dialing imkanlarindan faydalanmak yoluyla gerceklesmektedir. Bankalar
kotasyonlarini bilgi dagitim firmalarinin ekranlarina (Reuters sayfa kodu: TRL1=)
girerek ilan etmekte girilen bu kotasyonlar 1.000,000 Amerikan dolar1 i¢in baglayici

nitelik tagimaktadir.

3.1.1.2.5. Serbest Efektif Piyasasi

Serbest efektif piyasasinda islemler bankalar ve yetkili miiesselerce
gerceklesmekte fiyatlar efektif talep ve arzina gore degismektedir. Bu piyasada
fiyatlar yerel piyasalarda yasanan olaylardan oldukea fazla etkilenmektedir. Ornegin,
vergi O0deme giinleri, hazine ihale Odemesinin yapilacagi giinler, piyasalarda
likiditenin sikisik oldugu giinlerde efektif doviz fiyati diismekte, piyasalarda
likiditenin yiiksek, ihale itfasinin yapildigi ve borsanin diistiigii glinlerde efektif
fiyatlar yiikselmektedir.

3.1.1.2.6. Serbest Altin Piyasasi

Altin almak veya satmak isteyenler bu islemlerini Istanbul Altin Borsasi veya
serbest altin piyasasinda yapabilmektedirler. Istanbul Altin Borsasi'nda en az iglem
yapma biiyiikliigii oldugundan bu miktarin altinda kalan kii¢iik montanl islemler
serbest altin piyasasinda gerceklesmektedir. Serbest Altin Piyasasi herhangi bir
diizenlemeye tabi degildir ve islemler pazarlik metoduyla gerceklesmektedir. Altin
fiyatlar1 yurt disindaki altin piyasalarinda altinin dolar karsisindaki fiyati ve yurt
icinde dolarn Tiirk Liras1 karsihgindaki degerine bagl olarak degismektedir. islem
miktart mevsimsel etkilerle degismekte turizmin ¢ok oldugu aylarda artmakta diger

aylarda azalmaktadir.
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3.1.2. Ticaret Odalar1 ve Borsalan

Istanbul ile birlikte Osmanli imparatorlugu'nun en &nemli ithalat ve ihracat
liman1 olma &zelligini koruyan Izmir’de 1850'lerde 20 degisik iilkenin tiiccarlarina
ait biiyiik ticarethaneler bulunuyordu ve bu iilkelerden 17'si Izmir'de konsolosluk
acmist. Yabanci tliccar sayisimin ve gruplarinin artmasiyla boy gosteren sorunlarin

¢Oziimii i¢in baslangicta Ticaret Meclis’leri kurulmasi giindeme gelmisti.78

3.1.2.1. istanbul (Dersaadet) Ticaret Odas1 (ITO)

14 Ocak 1882 yilinda kurulan ilk ticaret odasi olan Dersaadet Ticaret Odasi,
1910 yilinda Istanbul Ticaret ve Sanayi Odas1 adimi aldi. 30 Mayis 1952 tarihinde de
odalara 6zerklik kazandirlmasi amaciyla sanayicilerin baska bir meslek kurulusunda

bir araya gelmelerinin ardindan bugiinkii istanbul Ticaret Odasi adini almustir.”

3.1.2.2. izmir Ticaret Odas1 (IZTO)

1882 yilinda kurulan Dersaadet Ticaret Borsasi’nin ardindan Ziraat ve Ticaret
Nezareti tarafindan gonderilen bir yazida tiim liva ve kazalarda birer ticaret borsasi
kurulmasi istenmekteydi. 1885 yilinda kurulan Izmir Ticaret Odas, ilk kurulus yili
icinde, {iziim, incir, afyon gibi Izmir'in temel ihracat iiriinleri {izerinde hile
yapilmasinit engelleme yoniinde g¢aligmalarda bulunmus ve bu iriinlerin 1slahi

yoniinde ¢aligmalara yénelmisti.80

3.1.2.3. izmir Ticaret Borsasi (ITB)

Izmir'de hukuki statiiye sahip, belirli esaslar dahilinde isleyen modern bir
borsa kurma tartigmalari ancak 1890'l1 yillarin baslarinda basladi. Bu tartismalar
siirerken, Arabyan Karabet Efendi ve Nisli Hac1 Ali Efendi Izmir'de ayr1 ayr1 borsa

kurma yolunda caligmalara basladilar. Bugiinkii Izmir Ticaret Borsasi'nin temeli

7 [zmir Ticaret Odast, “http://www.izto.org.tr/IZTO/TC/Kurumsal/Tarihce/”
7 http://www.ito.org.tr/wps/portal/odamiz?name=KurulustanBugune&initView=true&prmPageld=BM16.9.1
8 http://www.izto.org.tr/IZTO/TC/Kurumsal/Tarihce/
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sayilan Nigli Hac1 Efendi'nin borsast 14 Aralik 1891 Pazartesi giinii agildi. Osmanl
Devleti'nin 1886'da yayinladig1 ve borsalara ait ilk diizenleme olan Umum Borsalar
Nizamnamesi'nde, borsalarin kurulmasi isini devletin {istlendigi, her sehirde ancak
bir borsa kurulabilecegi agikga belirtiliyordu. izmir'de usule aykiri iki tane borsanin
kurulmasi lizerine Valilik harekete gegti. Hiikiimet, 1892 yili Haziran ay1 i¢inde, s6z
konusu borsalar konusunda karara vardi. Nigli Hact Ali Efendi'nin binasi, borsa
binasi olarak tercih edildi. Boylelikle, borsa konusundaki uyusmazlik ve iki baslilik

giderilmis oldu.®'

3.1.2.4. TOBB, Diger Odalar ve Borsalar

TOBB, 6zel sektoriin Tiirkiye’de mesleki iist kurulusu ve yasal temsilcisidir.
TOBB un halen, yerel diizeyde, ticaret, sanayi, ticaret ve sanayi, deniz ticaret
odalarn ve borsalar geklinde olusmus 365 iiyesi bulunmaktadir. 15 Mart 1950
tarihinde kurulmus TOBB’a bugiin tiim {ilke ¢apinda yayilmis olan oda ve borsalar
biinyesinde, ¢esitli biiyiikliiklerde ve biitiin sektorlerden 1 milyon 200 binin {izerinde

firma kayith bulunmaktadir.*

Demokratik siiregle segilen yerel oda ve borsalarin meclis iiyeleri tarafindan 4
yilligina secilen 1000-1300 iiyeden olusan Genel Kurul, oda ve borsalar temsilen 5
konsey olusturur. Baskan ve 14 YoOnetim Kurulu iiyesi Genel Kurul iiyeleri
tarafindan segilir. Yonetim Kurulu da, oda ve borsalar1 temsilen 5 bagkan

yardimcisini 4 yilligina seger.

81 http://www.itb.org.tr/TR/history.asp
%2 Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, “http://www.tobb.org.tr/tobbhakkinda/yapisi.php”
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Tablo: 3. 2008 Yilinda Toplam Islem Hacmine Gére Ilk 20 Ticaret Borsasi

Sira | Borsa Adi Islem Hacmi Tiirkiye Geneline Oram
(TL) (%)

1 ISTANBUL 9.799.577.620,73 14.181
TICARET BORSASI ’

2 IZMIR TICARET 4.067.436.898,00 5,886
BORSASI ’

3 ADANA TICARET 2.525.718.260,00 3.655
BORSASI ’

4 KONYA TICARET 2.476.844.812,01 3.584
BORSASI ’

5 GAZIANTEP 1.880.000.001,50 271
TICARET BORSASI ’

6 SAKARYA 1.778.618.663,04 2574
TICARET BORSASI ’

7 ANKARA TICARET 1.767.990.818,52 7559
BORSASI ’

8 SANLIURFA 1.751.938.780,45 7535
TICARET BORSASI ’

9 MERSIN TICARET 1.674.477.614,45 2423
BORSASI ’

10 | ORDU TICARET 1.394.456.781,78 2018
BORSASI ’

11 RIZE TICARET 1.295.033.853,23 1.874
BORSASI ’

12 | BALIKESIR 1.253.054.064,54 1813
TICARET BORSASI ’

13 | GIRESUN TICARET 1.224.283.494,25 1772
BORSASI ’

14 | AFYON TICARET 1.167.130.221,32 1.689
BORSASI ’

15 | ANTAKYA 1.163.382.463,39 1.684
TICARET BORSASI ’

16 | MANISA TICARET 1.154.708.468,70 1671
BORSASI ’

17 | DUZCE TICARET 1.142.620.431,68 1654
BORSASI ’

18 | BANDIRMA 1.097.110.425,27 1,588
TICARET BORSASI ’

19 | DIYARBAKIR 1.013.778.169,51 1.467
TICARET BORSASI ’

20 | TEKIRDAG 971.385.937,51 1.406
TICARET BORSASI ’

(Kaynak: http://borsa.tobb.org.tr/islem _hacmi2.php?borsa=5BA10)
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3.2. VOB’UN KURULUSU VE ORTAKLIK YAPISI

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasit AS (VOB), 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile 4.7.2002 tarihinde Tiirkiye’de kurulan ilk &zel borsadir. Izmir’de 4
Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen VOB ’un 9 milyon TL’lik 6denmis sermayesinin
ortaklar arasindaki dagilim asagidaki gibidir:™

Tablo: 4. VOB’ un Ortaklik Yapisi.

Hissedarin Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18
[zmir Ticaret Borsas1 ( ITB) %17
Yap1 ve Kredi Bankas1 A. $ % 6
Akbank T.A.S % 6
Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S. % 6
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S % 6
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S % 6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslar Birligi % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S % 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.$ % 1

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=50)

Tanim itibariyle hem Opsiyon Sozlesmelerini hem de Vadeli Islem
Sozlesmelerini kapsamasi gerektigi halde henliz Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
gerekli izin alinamadig1 icin VOB’da halen sadece Vadeli Islem Sozlesmeleri (VIS)

islemleri yapilabilmektedir.

VOB’un ilk islem yilinda, “4 Subat — 30 Aralik 2005 tarihleri arasindaki 11

aylik dénemde toplam islem hacmi, pozisyon kapamalar dahil 3 milyar TL olarak

% VOB A.S., “http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487"
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gerceklesmigtir. Dayanak varlik bazinda islem hacmi dagiliminda en biiyiik pay %77

. . . . . . 84
ile Doviz s6zlesmelerine aittir”.

3.3. VOB PIYASALARI

VOB’da islem goren Vadeli Islem Sozlesmeleri (ViS’ler), dayandirildiklari

enstriimanlara bagli olarak temel bazda dort ayr piyasada islem gormektedir:

3.3.1. Hisse Senedi

Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine

dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinde islem yapilabilir.

3.3.2. Doviz

Doviz piyasasinda; yabanci para birimlerine dayali vadeli islem

sozlesmelerinde islem yapilabilir.

3.3.3. Faiz

Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun

vadeli faiz oranlarina dayali vadeli islem s6zlesmelerinde islem yapilabilir.

3.3.4. Emtia

Emtia piyasasinda ise sayilanlarin diginda kalan emtia ve diger dayanak

varliklara dayali vadeli islem s6zlesmelerinde islem yapilabilir.

¥ Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi “Mayis 2006” raporu, s.66-67
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3.4. VOB’DAKI URUNLER

VOB’da halihazirda dért farkli piyasada on farkls iiriiniin (VIS’in) alim satimi
yapilmaktadir.

3.4.1. Doviz VIS

Dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinde dayanak varlik olarak Amerikan

Dolar’1 (USD) ve Euro para birimleri kullanilmaktadir.

Doviz kurlarindaki degisiklikler gerek iilkemizde farkli sektorlerde bulunan
bir cok kurulus gerekse elinde dovizi olan bireyler i¢in risk teskil etmektedir.
“TLDolar ve TLEuro Vadeli Islem Sézlesmeleri” iilkemizdeki doviz miktarmnim
onemli bir kismini olusturan dolarla is yapan firmalar ve finans kurumlari agisindan

dolar ve euro riskinden korunma araci olacaktir.

VOB’un ilk iglem yili olan 2005’de islem hacminden aldig1 %77 pay ile
borsanin en popiiler VIS tiirii olan doviz sozlesmelerinin 2009 yili genelindeki
toplam islem hacmindeki payr Grafik 4’de de goriilebilecegi gibi %6.77’ye

diismiistiir.
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3.4.1.1. TLDolar

TLDolar sozlesmeleri VOB’da ilk defa 04.02.2005 tarihinde islem gérmeye

baglamisgtir.

Tablo: 5. TLDolar VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk | Tiirk Lirasi/ABD Dolari kuru
Sozlesme 1.000 ABD Dolari
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari'nin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde
kote edilir (6rn. 1,4155 TL veya 1,4160 TL).

Giinliik Fiyat
Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat
Adimi

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylarn Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. (Ayni anda i¢inde bulunulan aya en
yakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu {i¢ vade ayindan biri Aralik ay1
degilse, Aralik vade ayi ayrica isleme acilir.)

Sozlesmenin Her vade ayinin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Uzlasma Fiyat1

Vade Sonu TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle agiklayacagi gosterge niteligindeki
Uzlasma Fiyati ABD Dolari satis kuru
Giin Sonu Giinliik uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde

esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagsma fiyati su sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak
belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlariin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma
fiyat1 tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,
* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade aylari
icin gegerli olan giinliik uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli
fiyatlar.

Baslangi¢c Teminati (TL)
Siirdiirme Teminat1 (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 160
: 120
7

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=191)
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3.4.1.2. TLEuro

TLEuro s6zlesmeleri VOB’da ilk defa 04.02.2005 tarihinde islem gérmeye

baglamistir.

Tablo: 6. TLEuro VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk | Tirk Lirasy/Euro kuru
Sozlesme 1.000 Euro
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

1 Euro'nun Tiirk Liras1 cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde kote
edilir (6rn. 1,8865 TL veya 1,8870 TL).

Giinliik Fiyat
Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat
Adim

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylan Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayn1 anda i¢inde bulunulan
aya en yakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade ayindan biri Aralik
ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme acilir.)

Sozlesmenin Her vade aymnin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagma

Vade Sonu TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyla agiklayacag: gosterge niteligindeki Euro
Uzlasma Fiyat1 | sats kuru

Giin Sonu Giinliik uzlagsma fiyati, ilgili sdzlesmede acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
Uzlasma Fiyati esas alian fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyati su sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak
belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarmin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlasma fiyati
tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi,

* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sdzlesmenin diger vade aylar1 i¢in gegerli
olan giinliik uzlagma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Baslangi¢c Teminati (TL)
Siirdiirme Teminat1 (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 240
: 180
75

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=203)
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3.4.1.3. FT TLDolar

Fiziki Teslimatlhh TLDolar sézlesmelerinde vade sonunda taahhiit edilen Dolar

fiziken teslim edilir.

Tablo: 7. Fiziki Teslimathi TLDolar VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 kuru
Sozlesme 100.000 ABD Dolar1
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari'nin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde
kote edilir (6rn. 1,4155 TL veya 1,4160 TL).

Giinliik Fiyat
Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat
Adim

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 50 TL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylan Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim (Ayni anda i¢inde bulunulan aya en
yakin iki vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu iki vade ayindan biri Ocak ay1
degilse, Ocak vade ay1 ayrica igleme agilir.)

Sozlesmenin Her vade ayinin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii

Ilgili vade ayinin son is giiniinden énceki ikinci is giinii

Uzlasma Sekli

Fiziki(hesaben) uzlagma

Uzlasma Fiyati

Vade Sonu TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle agiklayacag gosterge niteligindeki
Uzlasma Fiyati ABD Dolari satig kuru
Giin Sonu Giinliik uzlagsma fiyati, ilgili sdzlesmede acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde

esas alman fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak
belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarmin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyat: Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati
tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi,

* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sdzlesmenin diger vade aylar1 i¢in gegerli
olan giinliik uzlagma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Baslangic Teminati (TL)
Siirdiirme Teminat1 (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 16.000
: 12.000
75

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=422)
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3.4.1.4. FT TLEuro

Fiziki Teslimatli TLEuro s6zlesmelerinde vade sonunda taahhiit edilen Euro

fiziken teslim edilir.

Tablo: 8. Fiziki Teslimathi TLEuro VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk | Tirk Lirasi/Euro kuru

Sozlesme 100.000 Euro

Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli 1 Euro'nun Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde
kote edilir (6rn. 1,8865 TL veya 1,8870 TL).

Gunlik Fiyat Baz fiyatin % +10'udur.

Hareket Sinir1

Minimum Fiyat
Adim

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 50 TL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylan Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim (Ayn1 anda i¢inde bulunulan
aya en yakin iki vade ayina ait sozlesmeler islem goriir. Bu iki vade ayindan
biri Ocak ay1 degilse, Ocak vade ay1 ayrica igleme agilir.)

Sozlesmenin Her vade ayinin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii

Tlgili vade aymnin son is giiniinden 6nceki ikinci is giinii

Uzlasma Sekli

Fiziki(hesaben) uzlagma

Vade Sonu TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle agiklayacag gosterge
Uzlasma Fiyati niteligindeki Euro satig kuru
Giin Sonu Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sdzlesmede acik pozisyonlarin yeniden

Uzlasma Fiyati

degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su
sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tim
islemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlagma
fiyat1 olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
giinliik uzlagsma fiyat: tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade
aylar1 i¢in gegerli olan giinliik uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak
“teorik” vadeli fiyatlar.

Baslangi¢c Teminati (TL)
Siirdiirme Teminat1 (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 24.000
: 18.000
75

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=435)
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3.4.2. Faiz VIS
“VOB-G-DIBS” faiz vadeli islem sdzlesmesinin dayanak varligi piyasada
“Gosterge DIBS” olarak kabul edilen, islem hacmi ve diger kriterler gdz &niine
almarak VOB tarafindan belirlenen iskontolu DiBS’lerdir (Devlet I¢ Borglanma
Senetleri). “VOB-G-DIBS” faiz vadeli islem sozlesmesi piyasa katilimcilarina yeni
firsatlar sunmaktadir:
- Faiz riskinin etkin yonetimi
- Daha az ilk yatirimla yatirim yapma olanagi
- Vergi avantaj1 (VOB’da bireysel yatirimcilarin elde ettikleri kazanglar i¢in
2006 yilinda gelir vergisi istisnast uygulanmaktadir)
- Faizlerin yiikselmesi durumunda da kazang imkan1
- Arbitraj olanag1

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, portfoy yoneticileri, reel sektor sirketleri,
finansal piyasada faaliyet gosteren diger biitiin kurumlar, kisaca faiz riskine maruz
kalan veya faize yatirim yapmayi planlayan biitiin herkes yukarida sadece bir kaci
listelenmis “VOB-G-DIBS” faiz vadeli islem sozlesmesi avantajlarindan

yararlanabilmektedir.

3.4.2.1. G-DiBS

Dayanak varligi iskontolu Devlet i¢ Borglanma Senetleri olan G-DIBS
sozlesmeleri VOB’da 26.Nisan.2006 tarihinde islem gormeye baglamistir.

Tablo: 9. G-DIBS VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk Dayanak varlik, “Gésterge DIBS” olan ve spot piyasadaki mevcut ve
potansiyel islem hacmi ile diger kriterler goz Oniine alinarak Borsa tarafindan
belirlenen iskontolu DiBS’lerdir. Dayanak varlik olarak segilen DIBS’in
vadesi, sozlesme kodunun 8 ila 13’lincli karakterleri arasinda gosterilen
rakamlarin giin, ay ve yil olarak yorumlanmasiyla bulunur. (Ornek
221F _TR090408B0506 kodlu sozlesmenin dayanak varligi, itfa tarihi 09
Nisan 2008 olan DiBS’tir.) Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan aylik
ihale programinda yer alan, fakat heniiz ihraci gerceklesmeyen DiBS’lerin de
dayanak varlik olarak belirlenmesi miimkiindiir.

Soz. Bityiikliigii | 10.000 TL (100 TL nominalden 100 adet DIBS)
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Tablo: 9’un Devami

Kotasyon Sekli

100 TL nominal tizerinden iskontolanarak elde edilen TL cinsinden bono
degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilir. (6rnek: 82,390 TL)

Giinliik Fiyat
Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +5'idir.

Minimum Fiyat
Adim

0,010 (Minimum Fiyat Adim1 Degeri =1 TL)

Vade Aylan

Her bir dayanak varlik i¢in, ihrag tarihini takip eden ay ve bu ay1 takip eden
ikinci ay olmak tizere toplam iki vade ay1 isleme agilir.

Dayanak varlik olarak secilen Gosterge DIBS’e dayali sézlesmenin mevcut
vadelerinin dolmas1 durumunda takip eden vadeler i¢in yeni bir s6zlesme
acilmayabilir.

Dayanak varligin farkli bir vadesine dayali yeni bir s6zlesmenin igleme
acilmasi Hazine’nin yeni bir ihrag yapacagini duyurmasi veya fiilen ihracin
olmasi durumunda gergeklestirilebilir.

Sozlesmenin
Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Sozlesmenin son islem giinii IMKB Tahvil/Bono Piyasasi’nda islem goren

Uzlasma Fiyat: dayanak varligin o giin valorlii olmak iizere IMKB tarafindan agiklanan
agirlikl ortalama fiyati son uzlagma fiyat1 olarak alinir.

Giin Sonu Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sézlesmede acik pozisyonlarin yeniden

Uzlasma Fiyat1

degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su
sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tim
islemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlagma
fiyat1 olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans i¢erisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
alinr.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
giinliik uzlagsma fiyat: tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* S6zlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade
aylar1 i¢in gegerli olan giinliik uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak
“teorik” vadeli fiyatlar.

Baslangi¢c Teminati (TL)
Siirdiirme Teminat1 (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 300
: 225
75

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=387)

Diizeltme

-83 -




3.4.3. Endeks ViS

Hepimiz gelir elde etmek amaciyla cesitli araglara yatirim yapariz. Hisse
senetleri akla ilk gelen geleneksel yatirim araglarindandir. VOB-IMKB 30 ve VOB-
IMKB 100 Vadeli islem Sozlesmeleri yatirimeilarin herhangi bir hisse senedine degil
de, IMKB 30 ve IMKB 100 endekslerine yatirim yapma firsatina kavusmalarini
saglamaktadir. Bu sayede yatirimcilar endeksin yukar1 gitmesi beklentisi karsisinda
uzun pozisyon alabilecekleri gibi ayn1 zamanda endeksin asag1 yonlii hareketi iginde

kisa pozisyon alarak da kar elde edebileceklerdir.

Ancak spot piyasadan yani IMKB’den satin alman herhangi bir hissenin
riskini ndtralize etmek amacina hizmet edecek sekilde yatirimcilarin aldiklart riski
minimumlastirmalarina yarayacak belirli bir hisse senedine dayali ViS’ler su anda

ne yazik ki heniiz mevcut degildir.

VOB’un 2009 yili toplam islem hacminden aldiklar1 %93’liik pay ile IMKB
endekslerine dayali vadeli islem s6zlesmeleri bugiin diinyanin sayili ve Tiirkiye’nin
bir numarali ViS’leri olma konumuna yiikselmislerdir. Magazine of Futures
dergisinin 2009 yili en biiyiik vadeli islem borsalar1 siralamasinda VOB, endeks

VIiS’lerinin likitligi sayesinde 22. siraya ¢ikmistir.

3.4.3.1. VOB-IMKB30

IMKB30 sozlesmeleri VOB’da ilk defa 04.02.2005 tarihinde islem gormeye
baslamis ve 2009 sonunda VOB’un toplam islem hacminden %90 pay alir hale

gelmistir.

Tablo: 10. VOB-IMKB30 VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yontemi kullamlarak
bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger

Sozlesme IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e béliinmesinden sonra
Biiyiikliigii 100 TL ile ¢arpiimasi sonucu bulunan deger

(IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 TL

(6rn. 29,425*%100 = 2.942,5 TL)
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Tablo:10’un Devami

Kotasyon Sekli

IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e boliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢ basamak
halinde kote edilir (6rn. 29,525 veya 29,550).

Giinliik Fiyat
Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +15'idir.

Minimum Fiyat
Adim

0,025 (25 endeks puani)
(Minimum Fiyat Adimi Degeri = 2,5 TL)

Vade Aylan Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayni1 anda i¢inde
bulunulan aya en yakin {i¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu {i¢ vade
ayimdan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme acilir.)

Sozlesmenin Her vade ayinin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagma

Vade Sonu
Uzlasma Fiyat1

Son iglem giinii Borsada seansin kapanmasindan dnceki 15 dakika igerisinde,
IMKB'de gerceklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin
rasgele segilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin
aritmetik ortalamasi vadeli islem s6zlesmesinde vade sonu uzlasma fiyati
olarak kullanilir. IMKB seansinin Borsa seansindan énce kapanmasi
durumunda, yéntem ayn1 kalmak suretiyle hesaplamalar IMKB seansinin son
15 dakikalik boliimiinde gerceklesen IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat
endeksi degerleri esas alinarak yapilir.

Giin Sonu
Uzlasma Fiyati

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sézlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su
sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tim
islemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlagma
fiyat1 olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
giinliik uzlagma fiyat: tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade
aylari i¢in gegerli olan giinliik uzlagsma fiyati kullanilarak hesaplanacak
“teorik” vadeli fiyatlar.

Baslangic Teminati (TL)
Siirdiirme Teminati (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 700
: 525
75

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=240)
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3.4.3.2. VOB-IMKB100

IMKB100 sézlesmelerinin alim satimma 01.Kasim.2005°de baslanilmistir.

Tablo: 11. VOB-IMKB100 VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yéntemi kullanilarak bu
endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger
Sozlesme IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e boliinmesinden sonra 100 TL
Biiyiikliigii ile carpilmasi sonucu bulunan deger
(IMKB-100 Endeksi /1.000)*100 TL
(6rn. 31,325%100 = 3.132,5 TL)
Kotasyon Sekli IMKB-100 Endeksi'nin 1.000'e béliinmiis degeri virgiilden sonra iic basamak halinde
kote edilir.(6rn. 31,525 veya 31,550).
Giinliik Fiyat Baz fiyatin % +15'idir.

Hareket Sinir1

Minimum Fiyat
Adim

0,025 (25 endeks puani)
(Minimum Fiyat Adim1 Degeri = 2,5 TL)

Vade Aylari Yilin tiim aylari

(Ayni1 anda iginde bulunulan aya en yakin iki vade ayina ait s6zlesmeler islem goriir.)
Sozlesmenin Her vade aymin son is giinii
Vadesi

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu
Uzlasma Fiyat1

Son iglem giinii Borsada seansin kapanmasindan dnceki 15 dakika igerisinde,
IMKB'de gerceklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele
secilen 10 adet IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik
ortalamasi vadeli islem s6zlesmesinde vade sonu uzlagsma fiyati olarak kullanilir.
IMKB seansinin Borsa seansindan énce kapanmasi durumunda, yontem ayn1 kalmak
suretiyle hesaplamalar IMKB seansinin son 15 dakikalik béliimiinde gerceklesen
IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas alinarak yapilir.

Giin Sonu
Uzlasma Fiyati

Gilinliik uzlagma fiyat, ilgili sézlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alian fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde ger¢eklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikli fiyatlarmin ortalamasi giinliik uzlagsma fiyati olarak
belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikl fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyat: Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagsma
fiyat1 tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gercgeklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,

* Bir onceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satig kotasyonlarinin ortalamas,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade aylari
icin gegerli olan giinliik uzlagma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli
fiyatlar.

Baslangic Teminati (TL)
Siirdiirme Teminati (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 600
: 450
: 75

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=351)

Diizeltme
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3.4.4. Emtia VIS

VOB’da 04.02.2010 itibariyle dayanak varlik olarak pamuk, bugday, ve altin

gibi emtialar1 kullanan ii¢ farkli VIS’in alim satim1 yapilmaktadir.

3.4.4.1. VOB-Egepamuk

VOB’da dizayn edilen “VOB-Egepamuk Vadeli Islem Sozlesmesi” ile
yalnizca tekstil alaninda faaliyet gdsteren iiretici, ¢ir¢irci, sanayici ve tiiccarlar spot
piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan kendilerini koruyarak oénemli bir risk yonetim
aracina kavugmus olmayacak aym1 zamanda finansal alanda faaliyet gosteren
kurumlar da yeni bir yatirnm aracim portfoylerine ekleyebileceklerdir. Boylelikle

pamuk sadece bir tarim iirlinii olmaktan ¢ikarak bir yatirim aracina doniisecektir.

Eger bir pamuk {ireticisiyseniz vadeli piyasalarda olusan fiyatlar1 g6z oniine
alarak ekim yapip yapmamaya, dogru iiriinii segmeye ve en uygun ekim miktarinin
ne olacagma “VOB-Egepamuk Vadeli Islem Sézlesmesi” kullanarak karar
verebilirsiniz. Ayrica ekmis oldugunuz firiine ait sozlesmeyi Onceden satarak

gelirinizi size gore makul bir fiyattan sabitleyebilirsiniz.
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Tablo: 12. VOB-Egepamuk VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Sozlesme 1.000 kg (1 ton)
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

1 kg pamugun TL cinsinden degeri virgiilden sonra {i¢ basamak halinde kote edilir
(6rn.1,750 TL veya 1,755 TL).

Giinliik Fiyat
Hareket Sinir1

Baz fiyatin %+10'udur.

Minimum Fiyat
Adimi

0,005 (Minimum fiyat adimi degeri = 5 TL)

Vade Aylan Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin bes vade
ayma ait sozlesmeler iglem goriir.

Sozlesmenin Her vade aymnin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu
Uzlasma Fiyat1

a. Dayanak varligin vade ay1 son islem giinii ve 6ncesindeki asgari iki is giiniine ait
Izmir Ticaret Borsasi'nda olusan Ege Standart 1 baz kalite pamuk fiyatlarinin
miktar agirlikli ortalamasi son iglem giinii Vade Sonu Uzlagma Fiyati olarak alinir.
b. Bu giinlerde {zmir Ticaret Borsasi'nda yeterli islem olmamas1 halinde var olan
islemlerin ortalamasi ile Izmir Ticaret Borsas1 pamuk salonunda faaliyet gdsteren
asgari on iki tiyeden azami %1 fiyat aralig1 ile Ege Standart 1 pamuk i¢in alinacak
kotasyonlarin en iyi ve en kotii iki fiyat atildiktan sonra kalanlarin aritmetik
ortalamasi uzlasma fiyati olarak alinir. Spot piyasada ger¢eklesen islemlerin Vade
Sonu Uzlagma Fiyatinin belirlenmesinde yeterli olup olmadigima Uzlagma Fiyati
Komitesi karar verir.

Giin Sonu
Uzlasma Fiyat1

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sézlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su sekilde
hesaplanir:

* Seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati
olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az igslem yapildiysa, seans igerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma
fiyat1 tespit edilebilir. * Seans
icerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,

* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

S6zlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade
aylari i¢in gegerli olan giinliik uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik”
vadeli fiyatlar.

Baslangic Teminat1 (TL) : 240
Siirdiirme Teminat1 (TL) : 180
Siirdiirme Seviyesi (%) : 75
(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=252)
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3.4.4.2. VOB-Anadolu Kirmizi Bugday

Bugday, iiretim ve tiikketim degeri, ithalat-ihracat hacmi ve sagladigi istihdam
olanagi agisindan Tirkiye’de One ¢ikan tarimsal triinlerden biridir. Bu sebeple,
bugday iizerine dizayn edilecek bir vadeli islem s6zlesmesi, bugdayin yiiksek fiyat
hareketliliginden kaynaklanacak risklerden genis bir kesimin korunmasina yardimci

olacaktir.

Bugday iireticileri ya da bu iireticileri temsilen ¢esitli kuruluslar, heniiz ekim
donemindeyken ileride hasadi yapilacak olan bugdayin hangi fiyattan satilacagin
bilecek, fiyatlarin diigmesi halinde maruz kalacaklar1 zararlara karsi kendilerini
korumus olacaklardir. Diger yandan bugday:r hammadde olarak kullanan {reticiler,
hammadde alim1 yapacaklari tarihte bugdayin fiyatinin yiikselmis olma olasiligina
karsi, vadeli islem sozlesmesinde islem yapip bugdaym gelecekteki fiyatini
sabitleyerek karsi karsiya olduklari riskten korunma olanagina sahip olacaklardir.
Ayrica bugdayin yiiksek fiyat hareketliligi sonucu, bugdaya dayali vadeli islem
sOzlesmeleri, mali kaynaklarin1 degerlendirmek isteyen yatirimcilara yiiksek getiri

olanagi sunan bir yatirim araci olarak da hizmet edecektir.

Tablo: 13. VOB-Anadolu Kirmiz1 Bugday VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk Anadolu kirmizi sert baz kalite bugday (Bezostaja-1, Dogu-88, Giin-91, Haymana-79,

Tkizce-96, Karasu-90, Lancer, Odeskaya-51, Sahin)

Sozlesme 5.000 kg (5 ton)
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli 1 kg bugdayin TL cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir.

(6rn. 0,3865 TL veya 0,3870 TL)

Giinliik Fiyat Baz fiyatin %+10'udur.
Hareket Sinir1

Minimum Fiyat | 0,0005 (Minimum fiyat adimu degeri = 2,5 TL)

Adimi

Vade Aylar Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik aylarindan en yakin iki vade ayina
ait sozlesmeler iglem goriir.

Sozlesmenin Her vade aymnin son is giinii

Vadesi

Son islem Giinii | Her vade aymin son is giinii
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Tablo: 13’tin Devami

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagma

Vade Sonu
Uzlasma Fiyati

1.Kullanilacak fiyatlarin belirlenmesi:

A.Son islem giinii ve dncesindeki bir is gliniinde Konya ve Polath Ticaret Borsasi’nda
Anadolu kirmizi sert bugdayinin birinci, ikinci, tiglincii ve dordiincii derece baz kalitesi
i¢in giin sonu itibariyle olugmus fiyatlarin miktar agirlikli ortalamast her giin i¢in ayr1
ayr1 hesaplanir. (Bu sekilde en fazla dort fiyat verisi elde edilir.)

B.Edirne, Eskigehir, Gaziantep, Karaman, Corum, Uzunkoprii ve Y ozgat Ticaret
Borsalarinda Anadolu kirmiz1 sert bugdayi igin son islem giiniinde ve 6nceki bir is
giiniinde olugmus fiyatlar elde edilir. (Bu sekilde en fazla on dort fiyat verisi elde
edilir.)

* Konya ve Polatli Ticaret Borsasi’nda birinci, ikinci, i¢lincii veya dordiincii
derecedeki Anadolu kirmizi sert bugdaylarin herhangi biri igin borsada fiyat
olusmamasi durumunda, miktar agirlikli ortalama fiyat hesaplamasinda fiyat olugsmus
olan dereceler i¢in olusan fiyat ve miktar bilgileri dikkate alinir.

* Konya ve/veya Polath Ticaret Borsasi’nda birinci, ikinci, tiglincii ve dordiincii
derecedeki Anadolu kirmizi sert bugdaylarinin higbirinde fiyat olugsmamasi durumunda
o giin i¢in Polatli Ticaret Borsasi’ndan ya da Konya Ticaret Borsasi’ndan fiyat verisi
alinamadig1 kabul edilir.

* Polath ve Konya Ticaret Borsalarinin digsindaki borsalardan son islem giiniinde veya
son islem giiniinden 6nceki bir is giiniinde, Anadolu Kirmiz1 Sert bugdayi i¢in fiyat
olusmamast durumunda, o giin i¢in bu borsalardan fiyat alinamadigi kabul edilir. Bu
durumda, bu borsalarin fiyat bilgileri (2. maddede bahsedilen) aritmetik ortalamaya
dahil edilmez.

Yukarida agiklanan tiim fiyatlarin (en fazla 18 fiyat verisi) aritmetik ortalamasi
bulunur. Bu fiyat vade sonu uzlagma fiyati olarak kabul edilir.

Spot borsalarin fiyat verisinin son islem giiniinii takip eden isgiinlerinde agiklanmasi
durumunda, Uzlagma Fiyati Komitesi uzlagma fiyatini son islem giiniinii takip eden
giinde agiklayabilir veya spot borsalarin son iglem giinii fiyat verilerini dikkate almadan
son iglem giinlinde agiklayabilir.

Borsa, uygun kosullarin saglanmasi halinde, Vade Sonu Uzlagma Fiyati
hesaplanmasinda fiyat verisi alinan borsalarin sayisini artirabilir veya azaltabilir.
Uzlagma Fiyat1 Komitesi, piyasa kosullarina gére Vade Sonu Uzlagsma Fiyatinin
hesaplanmasinda spot piyasadan fiyat verisi alinan giin sayisini artirabilir veya
azaltabilir.

Uzlagsma Fiyat1 Komitesi, Borsanin seans saatlerini ve takas siirecini dikkate alarak
uzlagma fiyatinin hesaplanmasinda spot borsalardaki seansin bir kisminda olusan fiyat
verilerini dikkate alabilir.

Giin Sonu
Uzlasma Fiyat1

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagsma fiyati su sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak
belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati
tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,

* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sdzlesmenin diger vade aylar1 igin gegerli
olan giinliik uzlagma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.
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Baslangic Teminati (TL) : 240
Siirdiirme Teminat1 (TL) : 180
Siirdiirme Seviyesi (%) : 75
(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=264)

3.4.4.3. VOB-Altin

Altin, miicevherat yapiminda kullanilan kiymetli bir metal olmakla birlikte
insanoglunun kullandigi en eski yatirim araglarindan biridir. Diger ekonomik degeri
olan tiim varliklarda oldugu gibi altinin da fiyatinda zaman icerisinde dalgalanmalar
meydana gelmektedir. Bu fiyat degisimleri gerek iilkemizde altin sektoriinde
faaliyette bulunan kuruluslar, gerekse elinde altin1 olan bireyler icin risk teskil

etmektedir.

“VOB-Altin Vadeli islem S6zlesmesi” hem altin sektériinde faaliyet gosteren
kurumlara, hem de elinde altin1 olan yatirimcilara altin fiyatlarindaki degisimlerden
olusacak risklerini etkin bir sekilde yonetme imkam sunacaktir. Bu sozlesme bir
korunma araci olmakla beraber, ayn1 zamanda yatirimcilara altin fiyatlarindaki

degisimlerden gelir elde etme imkani da sunacaktir.

Eger stogunuzdaki altin1 TL olarak i¢ piyasada vadeli satiyorsaniz, “VOB-
Altin Vadeli Islem Soézlesmesi” ile altin fiyatlarinin yiikselme riskine kars:
korunabilir, maliyetinizi sabitleyerek miisterilerinize daha wuzun vadeli fiyat
verebilirsiniz. Diger taraftan stogunuzda altin var ve altin fiyatlarinin diismesinden
endise ediyorsaniz “VOB-Altin Vadeli Islem Sozlesmesinde” satis yaparak fiyatlarin

diismesi riskine karsi korunabilirsiniz.
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Tablo: 14. VOB-Alti VIS Ozellikleri.

Dayanak Varhk 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin
Sozlesme 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

1 gram altinin  Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra {i¢ basamak halinde
kote edilir (6rn. 22,680 TL veya 22,685 TL).

Giinliik Fiyat
Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat
Adim

0,005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylar Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin ii¢
tanesine ait sozlesmeler iglem goriir.

Sozlesmenin Her vade aymnin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu
Uzlasma Fiyati

Son iglem giiniinde Londra'da 6gleden sonra yapilan altin sabitleme seansinda
olusan altinin Dolar/ons fiyatinin Merkez Bankasinin saat 15:30'da agiklayacagi
ABD Dolari satig kuru kullanilarak TL/gram'a ¢evrilmesi ile bulunan deger vade
sonu uzlagma fiyati olarak kullanilir. Son islem giiniinde resmi tatil veya baska bir
nedenle fiyat agiklanmamasi halinde, uluslararasi spot piyasalarda Tiirkiye saati ile
saat 17:00'de olusan Dolar/ons altin alis ve satig fiyatinin ortalamasi baz alinir. Ons
agirlik birimi 31,1035'e boliinerek grama gevrilir.

Or: Altin $/ons fiyat1:883,25 TCMB §$ satis:1,5862 (( 883,25 *1,5862)/
31,1035 )* 0,995 = 44,818 Vade sonu uzlagsma fiyati= 44,820 TL/gr (en
yakin fiyat adimina yuvarlanarak)

Giin Sonu
Uzlasma Fiyat1

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sézlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati su
sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tim
islemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati
olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma
fiyat1 tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,
* Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

* Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

* Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade
aylari i¢in gegerli olan giinliik uzlagsma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik”
vadeli fiyatlar.

Baslangic Teminati (TL)
Siirdiirme Teminati (TL)
Siirdiirme Seviyesi (%)

: 450
:337.5
: 75

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=371)
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3.4.5. VOB’da Islem Géren VIS Ornekleri

04.02.2010 tarihi itibariyle VOB’da asagidaki tabloda belirtilen on farkhi

VIS’in alim1 satimi1 yapilabilmektedir.

Tablo: 15. VOB’da islem géren VIS’ler.

ALTTA SOZLESME TURLERI
YATAN
VARLIK
Hisse Senedi IMKB-30 Endeksi - - - i,
IMKB-100 Endeksi
Faiz Oram G-DIBS - - - -
(Devlet-Ig-Borglanma-
Senetleri)
Kredi - - - - -
Doviz Kurlar: TLDolar - - - -
TLEuro
FT TLDolar
FT TLEuro
Emtialar Pamuk VIS - - R -
Bugday VIS
Altin VIS

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%20.pdf)
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3.4.6. VOB Kodlama Sistematigi

VOB’da islem goren sozlesmeler asagidaki kodlama sistematigiyle islem

gormektedirler:

Tablo: 16. VOB Kodlama Sistematigi

No F/C/P  Enstriiman Dayanak Vade Sozlesme Kodu

101 F IX 100 1008 101F IX1001008

111 F IX 030 1008 111F IX0301008

230 F IR 060509B 1008  230F IR140410B1008
301 F FX USD 1208  301F FXUSD1208
311 F FX EUR 1208  311F FXEUR1208
401 F CM CoT 0709 401F CMCOT0709
411 F CM WHT 1208 411F CMWHT1208
501 F CM GLD 1008  501F CMGLD1008

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%20.pdf)

3.4.6.1. No (3 karakter)

Sistemdeki tiim soézlesmeler, her sozlesme tipi i¢cin ayr1 olacak sekilde 3

haneli bir numarayla takip edilmektedir. S6zlesme tipi, vade ay1 disinda herhangi bir

sOzlesmenin asgari unsurlarini tagiyan birimdir.

Tablo: 17. VOB Kod No

[100-199) ............ Endeks sézlesmelerini,
[200-299)............. Faiz s6zlesmelerini,
[300-399)............. Doviz sozlesmelerini,

[400-599) ............. Emtia+ sozlesmelerini gostermektedir

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%?20.pdf)
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3.4.6.2. F/C/P (1 karakter)

Soézlesmenin vadeli iglem sozlesmesi, alim opsiyonu sézlesmesi ve satim

opsiyonu s6zlesmesi olmasina gore F, C ve P harflerinden biri kullanilmaktadir.

Tablo: 18. VOB Kod F/C/P

F: Future ............ (Vadeli Islem Sozlesmesi)

C: Call Option .... (Alim Opsiyonu S6zlesmesi — Heniiz Aktif Degil)

P: Put Option ..... (Satim Opsiyonu Sozlesmesi — Heniiz Aktif Degil)

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%20.pdf)

3.4.6.3. Enstriiman (2 karakter)

Sozlesmenin enstriimaninin, yani altta yatan varligin endeks sozlesmesi mi,
faiz sozlesmesi mi, doviz sozlesmesi mi, yoksa emtia sdzlesmesi mi oldugunu

belirten s6zlesme kodunun hanesidir.

Tablo: 19. VOB Kod Enstriiman

| D, CH Endeks Sozlesmelerini

IR: ........... Faiz Sozlesmelerini

FX:.......... Doviz Sézlesmelerini

CM: ......... Emtia+ Sozlesmelerini gostermektedir

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%?20.pdf)
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3.4.6.4. Dayanak Varlik (3 karakter¥)

S6zlesmenin dayanak varligi sézlesme kodunun bu kisminda yer almaktadir.

Tablo: 20. VOB Kod Dayanak Varlik
100: IMKB 100 S6zlesmelerini,

030: IMKB 30 Sozlesmelerini,

USD: Dolar S6zlesmelerini,

EUR: Euro Sézlesmelerini,

COT: Pamuk So6zlesmelerini

WHT: Bugday Sozlesmelerini

GLD: Altin S6zlesmelerini gostermektedir.

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%?20.pdf)

* DIBS’lerin dayanak varlik olarak belirlendigi sézlesmelerde dayanak varlik
olarak secilen D BS’in giin/ay/y1l olarak gosterilen vadesine “B” harfinin eklenmesi

ile olugan 7 karakter (6rnegin 060509B).

3.4.6.5. Vade (4 karakter)

So6zlesmenin vadesinin doldugu ay ve yil s6zlesme kodunun bu kisminda yer

almaktadir. Ornek: 101F_IX1001008 sdzlesmesinde vade sonu tarihi Ekim 2008’dir.

3.4.6.6. Sonug¢

Sonug olarak sézlesme kodu ile yatirimci ya da temsilei acisindan en 6zet

haliyle s6zlesmenin asgari unsurlar1 gosterilmeye ¢alisilmaktadir.

Omek: 311F FXEUR1208 : Bu sozlesme kodu ile “311 nolu sdzlesme

tipindeki Future doviz sézlesmelerinin 6zelliklerini tasiyan, Euro cinsinden doviz
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kuru iizerine diizenlenmis olan ve vadesi 2008 yilinin 12. aymin belirli bir gliniinde

dolan Euro sézlesmesi” ifade edilmektedir.

3.4.6.7. VOB ViS Kod Ornekleri

VOB’da ayn1 anda islem gorebilen VIS &rnekleri asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo: 21. VOB’da 25.06.2009 Tarihi itibariyle Aktif VIS’ler.

Ik Islem

Son Islem

Sozlesme Adi|  Sozlesme Kodu Vade Ay1 "o Lo Vade Giinii
Glnu Guinua
Endeks
IMKB 100 101F IX1000609 | Haziran2009 | 04.05.2009 30.06.2009 | 30.06.2009
Endeksi —
IMKB 100 101F IX1000709 | Temmuz 2009 | 01.06.2009 31.07.2009 | 31.07.2009
Endeksi -
IMKB 30 111F IX0300609 | Haziran2009 | 02.01.2009 30.06.2009 | 30.06.2009
Endeksi -
IMKB 30 111F_IX0300809 | Agustos 2009 | 02.03.2009 31.08.2009 | 31.08.2009
Endeksi -
IMKB 30 111F 1X0301009 Ekim 2009 | 04.05.2009 30.10.2009 | 30.10.2009
Endeksi -
Faiz
G-DIBS | 233F IR020211B0709 | Temmuz 2009 | 08.04.2009 31.07.2009 | 31.07.2009
Doviz
TL %ﬁﬁD $ 1 301F FXUSD0609 | Haziran 2009 | 02.01.2009 30.06.2009 | 30.06.2009
TL %ﬁle $ | 301F FXUSD0809 | Agustos 2009 | 02.03.2009 31.08.2009 | 31.08.2009
TL %ﬁle $ | 301F FXUSDI009 | Ekim2009 | 04.05.2009 30.10.2009 | 30.10.2009
TL %ﬁle $ 1 301F FXUSDI209 | Aralik2009 | 02.01.2009 31.12.2009 | 31.12.2009
TL IQEERO 311F_FXEUR0609 | Haziran 2009 | 02.01.2009 30.06.2009 | 30.06.2009
TL I/(EEIRO 311F_FXEUR0S09 | Agustos 2009 | 02.03.2009 31.08.2009 | 31.08.2009
TL I/(EERO 311F_FXEURI009 | Ekim2009 | 04.05.2009 | 30.10.2009 | 30.10.2009
TL I/(EERO 311F_FXEURI209 | Aralik2009 | 02.01.2009 | 31.12.2009 | 31.12.2009
Emtia
Egepamuk | 401F CMCOTO0310 | Mart2010 | 01.04.2009 31032010 | 31.03.2010
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Tablo:21’in Devami

Sozlesme Adi| Sozlesme Kodu Vade Ay1 Ik Esl?m Son jslﬂem Vade Giinii
Glinti Glint
Egepamuk 401F_CMCOTO0510 Mayis 2010 01.06.2009 31.05.2010 31.05.2010
Egepamuk 401F_ CMCOTO0709 | Temmuz 2009 [ 01.08.2008 31.07.2009 31.07.2009
Egepamuk 401F_CMCOT1009 Ekim 2009 03.11.2008 30.10.2009 30.10.2009
Egepamuk 401F_CMCOT1209 Aralik 2009 02.01.2009 31.12.2009 31.12.2009
AKS Bugday | 411F_CMWHNO0709 | Temmuz 2009 | 01.04.2009 31.07.2009 31.07.2009
AKS Bugday 411F_CMWHNO0909 Eyliil 2009 01.06.2009 30.09.2009 30.09.2009
Emtia
Altin 501F_CMGLDO0609 Haziran 2009 02.01.2009 30.06.2009 30.06.2009
Altin 501F_CMGLDO0809 | Agustos 2009 02.03.2009 31.08.2009 31.08.2009
Altin 501F_ CMGLD1009 Ekim 2009 04.05.2009 30.10.2009 30.10.2009

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%?20.pdf)

3.5. VOB UYELIGi

VOB’da Borsa Uyeligi ve Takas Uyeligi olarak iki farkh iiyelik statiisii

bulunmaktadir. Her iki tiir tiyeligin de kendine has yiikiimliilikleri ve imtiyazlar

vardir.

3.5.1. Borsa Uyeligi

Bir kurumdan borsa iiyesi olabilmesi i¢cin asagida belirtilen alti kademeli

asamadan gecmesi ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi beklenir.

3.5.1.1. Yetki Belgesi

Sermaye Piyasasi Kurulundan tiirev araglarin alim satimima aracilik yetki

belgesini almis ve VOB' un iiyelik sartlarina haiz kurumlar borsa tiyeligi i¢in VOB' a
bagvurabilirler. Alim satim aracilig1 yetki belgesine sahip araci kurum ve bankalarin
tamami, Seri:V No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig’in 55°nci maddesinde yer alan kosullarin saglandigmin Kurul’a
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gonderilecek belgelerle tevsik edilmesi kaydiyla, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi biinyesindeki piyasalarda islem yapmak iizere Tiirev

Araglarin Alim Satimina Aracilik Yetki Belgesi alma bagvurusunda bulunabilecektir.

3.5.1.2. Borsa Uyelik Basvurusu

Borsaya iiye olmak isteyen aract kurum ve bankalar “Uyelik Basvuru
Formu”nu doldurup ve borsa tarafindan istenen bilgi ve belgeleri temin ederek

borsamiza gondereceklerdir.

3.5.1.3. Borsa Uyelik Kabulii

Gonderilen bilgi ve belgelerin yapilan incelemeler sonucunda uygun

goriinenlere Borsa tarafindan "Borsa Uyelik Belgesi" verilir.

3.5.1.4. Giris Aidat1 ve Uyelik Teminati

Girig aidat1 ve iiyelik teminati, {iyeligin kesinlesmesinden itibaren 10 is giinii

icerisinde Borsa'nin belirleyecegi banka hesaplarina yatirilir.

3.5.1.5. Uyelik Aktivasyonu

Uyelik giris aidatin1 ve iiyelik teminatimi yatirmus olan iiyelerin, iiyeligi aktive

edilir ve islem yapmalarma izin verilir.

3.5.1.6. Uye Temsilcilerinin Yetkilendirilmesi

Uyeligi kesinlesenler, sadece VOB Kullanict Ekranlarinda ( iiye ofisi)
gorevlendirilecek iiye temsilcileri igin “Uye Temsilcisi Yetkilendirme Belgesini” ve
“Uye Temsilcisi Taahhiitnamesini” imzalayarak Borsaya gondermek zorundadir. Bu

belgeler gonderilmeden liyeler islemlere baslayamaz.
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3.5.2. Takas Uyeligi

Kendine has yiikiimliiliikleri ve imtiyazlar1 olan iki tiir Vadeli islem ve

Opsiyon Borsas1 Takas Uyeligi vardir.

3.5.2.1. Dogrudan Takas Uyeleri

Dogrudan takas iiyeleri; sadece kendilerinin veya miisterilerinin islemlerinin
takasim gerceklestirmeye yetkilidir. Bu iiyeler, baska bir Borsa iiyesinin takasini

garanti edemez.

3.5.2.2. Genel Takas Uyeleri

Genel takas iiyeleri, dogrudan takas iiyelerinin yetkisine ilave olarak diger
Borsa iiyelerinin iglemlerinin takasini garanti etmeye yetkilidir. Genel takas iiyeleri
tarafindan, pazar bazinda takas garantisi verilebilir. Takas garantisi Takasbank’a

kars1 verilir.

Genel Takas Uyeleri ve Dogrudan Takas Uyelerinin Borsaya iiye olmalari
zorunludur. TCMB, Takas iiyeligi i¢in aranan sartlara ve mali yiikiimliiliiklere tabi

degildir

3.6. VOB TAKAS MERKEZI

Takas; Borsada gerceklesen islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan
sorumluluklarin Takas Merkezinin, alict (uzun pozisyon sahibi) karsisinda satici
(kisa pozisyon sahibi), satici karsisinda alict konumuna ge¢mesi suretiyle ilgili

mevzuat ¢ercevesinde yerine getirilme stirecidir.

Diizeltme -100 -



3.6.1. Takasbank

Borsada islem goren sozlesmelerin takast SPK’nin 10.12.2004 tarih ve
48/1602 sayili toplantisinda alinan karar1 ile Takas Merkezi olarak belirlenen

Takasbank tarafindan yapilir.

Takasbank, ilgili mevzuatta Ongoriilen sekilde merkezi muhatap olarak
sozlesmelerin alicisina karsi satict ve saticisina karsi alict roliinii {istlenir.
Takasbank’in mali sorumlulugu mevzuatta 6ngoriilen kaynaklarla sinirli olmak tizere
sozlesmelerin takasi sirasinda taraflardan her biri i¢in karsi tarafin yerini almasindan
kaynaklanan tutar kadardir. Takas Merkezi garantisi, sadece Takas Merkezinde
acilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen sozlesmelerle sinirlidir. Takas isleminde
aksi kararlagtirllmadik¢a agik pozisyon ig¢in yatirilmasi ve bulundurulmasi zorunlu
teminatlar ve Garanti Fonu kullanilir (Takasbank, takasin gergeklesmesinden kendi

kaynaklar ile sorumlu degildir).

3.6.2. Takas Siireleri

Takas iiyelerinin sahip olacagi acik pozisyonlar ve bunlar igin yatirilacak
nakit ve nakit dis1 teminatlar izlemek {izere Takasbank nezdinde gerekli hesaplar
acilir. Her Borsa giinii seans bitiminden sonra saat 17:45 itibartyla giin sonu uzlagsma
fiyatlar1 kullanilarak hesap bazinda kar/zarar rakamlar1 belirlenir ve tiim hesaplar
Takasbank tarafindan giincellestirilir. Gilincellestirme islemleri neticesinde teminat
acig1l olusan hesaplar icin ilgili iiyelere “teminat tamamlama c¢agris1” yapilir.
Uyelerin teminat tamamlama cagris1 nedeniyle olusan yiikiimliiliiklerini en gec bir

sonraki Borsa giinii (T+1 giinii) saat 14:30’a kadar yerine getirmesi zorunludur.

Fiziki Teslimata konu s6zlesmelerin son iglem giiniine kadar (son islem giinii
dahil) nakdi uzlasmadan dogan takas yilikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi, genel

takas esaslar1 ¢cercevesinde gergeklestirilir. Fiziki teslimatli sézlesmelere iliskin fiziki

Diizeltme -101 -



teslimat yiikiimliiliklerinin T+2 gilinii saat 16:30’a kadar yerine getirilmesi

zorunludur.

Borsada islem goren sozlesmelerin takasina iligkin esaslar Borsamizin 2005/5

no.lu genelgesinde diizenlenmistir.

3.7. VOB’DA ISLEM SEANSLARI

Saat 09:15-17:35 arasinda “normal seans” ad1 verilen tek bir seans diizenlenir.
Normal seans fiyat ve zaman oOnceligine dayanilarak siirekli miizayede esasiyla
islemlerin gergeklestirildigi seanstir. Normal seansin son 10 dakikasi “kapanis
aralig1” olarak adlandirilir. Normal seans bittikten sonra uzlagsma fiyatlarinin ilan
edilmesiyle birlikte kapanig fiyatindan emirler de sistem tarafindan eglestirilir.
Normal seans bittikten sonra eslestirilen bu emirler normal seans islemlerine dahil

edilir.

Saat 17:45’te islem giiniine ait uzlasma fiyatlart ilan edilir. Uzlasma
fiyatlarinin ilan edilmesini takiben teminat tamamlama cagrilar ilgili iiyenin TVIS

terminallerinde yayinlanir.

Nakdi uzlasmadan dogan takas yiikiimliiliikkleri i¢in “Takas siiresi” T giinii
saat 17:45’te baglar ve T+1 giinii saat 14:30’a kadar devam eder. Fiziki teslimata
konu vadeli islem sdzlegsmelerine iliskin fiziki teslimat yiikiimliiliikleri i¢in “Takas

stiresi” T giinii saat 17:45’te baglar ve T+2 giinii saat 16:30’a kadar devam eder.

3.8. VOB’DA FiYAT SABITLEME SEANSLARI

Borsa tarafindan gerekli goriilmesi durumunda normal seanstan &nce, sonra
ya da normal seans i¢inde bir ya da birden fazla s6zlesmede, s6zlesme tipinde, “fiyat

sabitleme seanslar1” diizenlenebilir.
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Fiyat sabitleme seanslar1 diizenlendigi zaman bakimindan, tice ayrilmaktadir:

1.) Normal seanstan Once diizenlenen fiyat sabitleme seansina “acilig-Oncesi
seans1” adi1 verilir. Acilig-Oncesi seansinda belirlenen denge fiyati, normal seans
acilirken baz fiyat olarak kullanilabilir, dolayisiyla giinliik fiyat hareket limitleri bu

fiyat lizerinden tespit edilebilir.

2.) Fiyat sabitleme seanslar1 normal seans sirasinda da diizenlenebilir. Bu
durumda diizenlenen seansin bitiminde, normal seansa kalinan yerden devam edilir.
Normal seans sirasinda diizenlenen fiyat sabitleme seansinda belirlenen denge fiyati

baz fiyatta herhangi bir degisiklik yapmaz.

3.) Normal seansin bitiminden sonra diizenlenen fiyat sabitleme seansina
“kapanig seans1” adi verilir. Kapanig seansinda belirlenen denge fiyati, o giiniin

uzlasma fiyati olarak kullanilabilir.

Fiyat sabitleme seanslarinda tek fiyat yontemi uygulanir. Uye temsilcileri
verilen seans siiresi icinde kendi beklentilerine ve stratejilerine uygun olarak, diger
temsilcilerin verdigi emirleri gérmeksizin emir girerler. Seans bitiminde, sistem
tarafindan alis ve satig tarafinda toplanan emirler tizerinden, en yiiksek miktarin
gerceklesmesine neden olacak fiyat ‘‘denge fiyati”’ olarak ilan edilir. Bu seans
tipinde ger¢eklesmeye miisait olan tim emirler denge fiyat1 iizerinden gerceklesir.

Eslesemeyen emirler iptal edilir
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3.9. VOB’DA SEANS SAATLERI

Borsa’da seans ve takas saatleri agsagidaki gibidir:

Tablo: 22. VOB’da seans ve takas saatleri.

T giinii 08:45-09:15 | islem Yapilmayan Dénem

09:15-17:35 Normal Seans

17:45 Uzlasma Fiyatlarinin [lam ve Teminat Tamamlama

Cagrilarinin Yayinlanmasi

17:45 Takas Siiresinin Baglangici
T+1 14:30 Takas Siiresinin Sonu (Nakdi Uzlagma)
giinii
T+2 16:30 Takas Siiresinin Sonu (Fiziki Teslimat)
giinii

(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%?20.pdf)

3.10. VOB PAZARLARI

VOB’da Ana Pazar, Ozel Emirler Pazari, ve Ozel Emirler Ilan Pazar1 olmak

tizere li¢ farkli Pazar mevcuttur.

3.10.1. Ana Pazar

Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslari sirasinda emirlerin eslestirildigi
esas pazardir. Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman onceligine

gore eslesirler. Eslesme esnasinda uygulanacak oncelik kurallart asagidaki gibidir:

3.10.1.1. Fiyat Onceligi Kural

Daha diisiik fiyath satim emirleri, daha yiiksek fiyatli satim emirlerinden;
daha yiiksek fiyatli alim emirleri, daha diisiik fiyatli alim emirlerinden Once

karsilanir.
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3.10.1.2. Zaman Onceligi Kural

Fiyat esitligi halinde, zaman acisindan daha once gelen emirler Once

karsilanir.

Emirlerin eslesebilmesi i¢in her iki emir i¢in de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. Eslesme aninda yeterli teminatt bulunmayan emir iptal edilir ve islem

gerceklesmez.

Farkli emir yontemleri kullanilarak VOBIiS’e farkli emir tiirlerinde ve
stirelerinde emirler gonderilebilir. Sistemde ac¢ik emirler ya da kismi olarak
gerceklesmis olan emirlerin gergeklesmeden bekleyen kisimlart ilgili temsilciler

tarafindan degistirilebilir veya iptal edilebilir.

3.10.2. Ozel Emirler Pazari

Ozel emirler, Ana Pazarda olusan fiyatlar1 etkileyebilecek biiyiikliikte olan
yiiksek miktarli emirlerdir. Fiziki teslimatli doviz vadeli islem sézlesmelerinde bir
defada girilen 500 adet s6zlesme ve daha yiiksek fiyatli emirler, diger sdzlesmeler
icin ise bir defada girilen 2.000 adet s6zlesme ve daha yiiksek miktardaki emirler

Ozel emir olarak kabul edilir.

Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin “Ozel Emirler Pazari”nda islem

gorebilmesi i¢cin Borsanin onay1 gerekir.

3.10.3. Ozel Emir ilan Pazar1

“Ozel Emir Ilan Pazarinda” ise sadece bir tarafi belirli olan 6zel emirler
girilebilir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin onayi alinmak

kaydiyla yine “Ozel Emirler Pazarinda” gerceklesir.
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Ozel Emir Ilan Pazarinda fiyat ve zaman &nceliklerinin uygulanmas: asagida

belirlenen kosullara tabidir:

1. Ayn1 miktarl birden fazla 6zel emir ilaninin bulunmasi durumunda fiyat ve

zaman Onceligi kurali gecerlidir.

2. Miktar1 farkli olan birden fazla 6zel emir ilaninin olmas1 durumunda, fiyat
ve zaman Onceligi gecerli degildir ve bu sartlardaki 6zel emir ilanlarinin miktar

oncelikli olarak karsilanmasi esastir.

Ozel Emirler ve Ozel Emir Ilan Pazarlarinda emirlerin kismen karsilanmasi
miimkiin degildir Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden
dolay1 iglem gerceklesmesi igin Borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanin

onaylamadig1 durumlarda, islem gergeklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal edilir.

3.11. VOBIS (VOB iSLETIM SISTEMI)

Borsada sozlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi Islem Sistemi (VOBIS) adi verilen bilgisayarli islem sistemi

tizerinde gergeklesir.

VOBIS’in temel 6zellikleri sunlardir:

- VOBIS’e Borsa tarafindan belirlenen yontemlerle uzaktan erisim yoluyla ya
da VOB islem salonu kullanilarak emir iletilebilir. Uyeler uzaktan erisim
yontemiyle emir girerken Vadeli islem ve Opsiyon Borsast Kullanict

Ekranin1 (VOBKE) kullanir.
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- Islemler, iletilen emirlerin fiyat 6nceli§i ve zaman Onceligi esaslarina
dayanan bir algoritmayla elektronik ortamda eslestirilmesi sonucunda

gergeklestirilir.

- Emirler hesap bazinda girilir. Borsa VOBKE araciligiyla teminatlar ve
pozisyonlarin iiye bazinda ve/veya hesap bazinda da takip edilmesine imkan

tanir.

- VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varligim Takasbank Vadeli Islemler
Sistemi (TVIS) ile ¢evrim-ici olarak baglanmak suretiyle kontrol eder. Bu
kontrol, emirlerin girisi esnasinda yapilmaz. Pozisyon icin gerekli teminatin
olmamast durumunda emir sisteme girilebilir ancak, islemin
gergeklesmesine miisaade edilmez. Emirlerin eslesmesi esnasinda yeterli

teminati olmayan emir iptal edilir.

- Uyeler sadece yetkili olduklari piyasalarda emir girebilirler ve islem

gergeklestirebilirler.

- Emirler, islemler, teminatlar ve pozisyonlar giin iginde VOBKE araciligiyla
izlenebilir. Ayrica giin sonunda {iyelere elektronik ortamda “islem

defterleri” ve “Borsa Biilteni” gonderilir.

- VOBIS, Borsada islem goren sdzlesmelere iliskin VOBKE’de yer alan
bilgilerin bir kisminin Borsanin belirleyecegi veri yayincilarina veya diger

medyaya c¢evrim-i¢i veya gecikmeli olarak verilmesine imkan tanir.
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Sekil: 1. VOBIS Alis Emri Giris Ekrani
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim notlari%20.pdf)

3.12. VOB’DA iSLEM YONTEMLERI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Islem Sisteminde “siirekli miizayede” ve

“tek fiyat” olarak adlandirilan iki farkli islem yontemi uygulanabilir:

3.12.1. Siirekli Miizayede Yontemi

Stirekli miizayede yontemi ‘“normal seans”ta kullanilir. Bu yontemde,
VOBIS’e iletilen emirlerin Borsa Y&netmeliginde belirtilen sekilde fiyat onceligi ve
zaman Onceligi esaslarina uygun olarak eslesmesi sonucunda olusan fiyatlar

iizerinden islemler gergeklestirilir.
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3.12.2. Tek Fiyat Y ontemi

Tek fiyat yontemi fiyat sabitleme seanslarinda kullanilir. Bu fiyat yonteminde
VOBIS’e iletilen emirler ilan edilen siire boyunca toplanir ve bu siirenin bitiminde en
yiiksek miktarin gerceklesmesine imkan verecek olan “denge fiyati” {izerinden yine

fiyat ve zaman Onceliklerine uygun olarak islemler gerceklestirilir.

3.13. VOB’DA TEMINATLANDIRMA

Borsada almmmak istenen (ya da almmis olan) acik pozisyonlar igin
Takasbank’ta bulundurulan (ya da bulundurulmasi gereken) teminat tutarina islem

teminati denir.

Islem teminatlar ii¢ gruba ayrilir:

3.13.1. Baslangi¢c Teminati

Borsada pozisyon almak i¢in gerekli olan teminat tutarina baslangic teminati
denir. Her bir s6zlesme ya da sozlesme tipi i¢in gerekli olan baslangi¢ teminati ilgili

sozlesmelerde belirtilir.

3.13.2. Siirdiirme Teminat1

Borsada olusan zararlar ya da nakit-dis1 teminatlarin degerlerinin diismesi
sonucunda baglangic teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati
denir. Islem teminat: tutarinin siirdiirme teminat1 seviyesi veya bu seviyenin altina
inmesi durumunda Takasbank tarafindan teminat tamamlama c¢agris1 yapilir.

Siirdiirme teminati seviyesi ilgili s6zlesmelerde belirtilir.

3.13.3. Olaganiistii Durum Teminati

Borsa Yonetmeliginde belirlenen esaslar cergevesinde Borsa tarafindan

baslangi¢ teminatina ek olarak olaganiistii durum teminati da talep edilebilir.
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VOBIS’te islemlerin gerceklesmesinde islem teminati kontrolii yapalir.
Emirlerin eslesmesi esnasinda ilgili hesabin yeterli teminatinin bulunmamasi
durumunda, emir iptal edilir.islem teminatlarmin hesaplanmasinda “sézlesme

bazinda teminatlandirma” yontemi uygulanir.

3.14. VOB PiYASA YAPICILIGI MEKANIZMASI

Piyasa yapiciligi, piyasa yapici liyelerin bir dayanak varlik i¢in alim ve satim
teklifleri vermeleri temeline dayanan, yatirimcilara ve piyasa yapicilara belirli
avantajlar sunan bir sistemdir. Diinyada piyasa yapicilig1 sistemi likiditesi sinirli olan

sozlesmeler basta olmak iizere bir ¢ok s6zlesmede uygulanmaktadir.

VOB’da 2008/71 No’lu Piyasa Yapicilig1 Esaslart Genelgesi’nin 15 Eyliil
2008 tarihinde yaymlanmasiyla piyasa yapicilifi sistemine gecilmistir. Piyasa
yapiciligr uygulamasi igin ilk olarak altin ve pamuk vadeli islem sozlesmeleri
secilmigtir. Piyasa yapiciligi sistemiyle piyasa yapict liyeler sorumlu olduklar
sozlesmeler icin VOB tarafindan belirlenen kosullarda alis ve satis kotasyonlar
vererek islem yaparlar. Ornegin altin vadeli islem sdzlesmesinde piyasa yapici olan
iiyeler gecerli piyasa yapict bandimin orta noktasinin %1 asagis1 ve %1 yukarist
araliginda olmak iizere minimum 10’ar adet alim satim kotasyonu girmekle
yiikiimliidiirler. Piyasa yapiciligi sistemi hem yatirimcilara hem de piyasa yapici
iiyelere c¢esitli avantajlar sunar.Yatirimcilara karsilarinda her zaman belirli bir
fiyattan belirli bir miktar i¢in alic1 ve satici bulunmasini garanti altina alirken piyasa
yapici iiyelere de piyasa yapiciligi hesabina yaptiklarn islemlerde borsa komisyon

oranini sifirlamalarini saglar.

3.15. VOB GARANTI FONU

Borsa Yonetmeligi hiikiimleri ¢ergcevesinde Borsa tarafindan, temerriit

durumunda takas yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde islem teminatlarinin yani

Diizeltme -110 -



sira kullanilmak amaciyla Borsamizin 2005/7 no.lu genelgesinde belirlenen esaslara
gore isleyecek bir Garanti Fonu olusturulmustur. Garanti Fonu uygulama esaslar

Takasbank tarafindan belirlenir.

Tim takas {iyelerinin Garanti Fonuna katkida bulunmalari zorunludur.

Garanti Fonu katki paylari asgari ve degisken olmak iizere ikiye ayrilir:

- Asgari Katki Pay1: Bir iiyenin Garanti Fonundaki katki payi, asgari katki

pay1 tutarindan az olamaz. Takas iiyelerinin Garanti Fonunda bulundurmasi zorunlu

asgari katki paylar1 200.000 TL olarak belirlenmistir. Asgari katki pay1 tutar1 Borsa

Yonetmeliginde 6ngoriilen sekilde degistirilebilir.

- Degisken Katki Pay1: Agik pozisyonlarin piyasa degerleri, Borsa tarafindan

belirlenen hesaplama araliklarina denk diisen iiyelerden, asgari katki payima ek olarak

degisken katki pay1 alinur.

Tablo: 23. Garanti fonu katki pay1 hesaplama tablosu.

Hesaplama | Acik Pozisyon Minimum Nakit | Toplam Katki
Arahig CariDegeri(TL) | Katki Payr (TL) | Pay1 (TL)
1. aralik 0-20 Milyon 40 Bin 200 Bin
40 Bin + (2-1) * | 200 Bin + (2-1) *
2. aralik 20-30 Milyon
20 Bin 100 Bin
40 Bin + (3-1) * | 200 Bin + (3-1) *
3. aralik 30-40 Milyon
20 Bin 100 Bin
40 Bin + (4-1) * | 200 Bin + (4-1) *
4. aralik 40-50 Milyon
20 Bin 100 Bin
Onceki aralik + | 40 Bin + (N-1) * | 200 Bin + (N-1) *
N. aralik
10 Milyon 20 Bin 100 Bin

(N: Acik Pozisyon Cari Degerinin tekabiil ettigi aralik)
(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/uyg_egitim_notlari%?20.pdf)
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Bulundurulmasi zorunlu olan katki payi toplammin % 20’lik kismi nakit
olmak zorundadir. Garanti Fonunda katki paylarini olusturmak iizere bulundurulan

nakit, para piyasalarinda nemalandirilir.

Asagidaki tabloda Garanti Fonu katki payr ylkiimliliigliniin hesaplanma
yontemi ve degisken katki paymnin hesabinda esas alinacak hesaplama araliklari
gosterilmektedir. 20 Milyon TL’den sonraki her bir aralik 10 Milyon TL olarak

artmaktadir. Ust sinirlar icinde bulunduklari araliga dahildir.

Her giiniin sonunda, takas iiyesinin piyasadaki a¢ik pozisyon sayisi sézlesme
bazinda bulunur ve ilgili s6zlesme biiyiikliikleri o giin itibariyla ilan edilen uzlagsma

fiyatlar1 ile carpilarak “agik pozisyon cari degeri” hesaplanir.

&gk pozisyon cari deferi = E(#&k?m’sym&‘yuz * SezleymeBriyikiagy * UzlagmaFlvah )
=

(5 Agik Pogspon Bulunan Seelegmelerin Sayis)

Acik pozisyon cari degeri hesaplandiktan sonra, bu degerin hangi aralikta

bulundugu tespit edilir.

Garanti Fonu katki pay1 yiikiimliiliikleri her giin sonu itibariyle giincellenir.
Bir iist araliga gegen takas iiyeleri belirlenir ve bu {iyelerin Garanti Fonundaki katki
paylar1 kontrol edilerek, gerekli durumlarda Takasbank tarafindan elektronik ortamda

Garanti Fonu tamamlama cagris1 yapilir.

Genel Takas Uyelerinin Garanti Fonu katki paylar1 hesaplanirken, takasini
garanti ettikleri Borsa iiyelerinin durumu da dikkate alinir. Asgari katki pay1 tutan
hesaplanirken, takasi garanti edilen diger {iyelerin sayisina, takas iiyesinin kendi

takas garantisi de dikkate alinarak 1 (bir) eklenir ve bulunan rakam ile asgari katki
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pay1 tutart ¢arpilir. Degisken katki pay1 hesaplanirken, takasi garanti edilen iiyelerin

acik pozisyonlari ile takas {iyesinin agik pozisyonlar1 toplami dikkate alinir.

Garanti Fonuna iligkin hiikiimler tiim {iyelere uygulanir ve Garanti Fonunda
olusan fonlar Borsada acgilan tiim piyasalarda ve iglem goren tiim sdzlesmelerde
olusan temerriitler i¢in ve Borsamizin 2005/7 no.lu genelgesinde ve ilgili mevzuatta

yer alan esaslara uygun olarak kullanilir.

3.16. VOB’DA PiYASA GOZETIiMi

24 Haziran 2008 tarihinde VOB Yonetim Kurulunun almis oldugu kararla
Piyasa, Takas ve Gozetim Miudiirligii biinyesinden ayrilarak ayri bir Miudirlik
olarak teskilatlandirilan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Gozetim Miidiirliigii,
VOB’daki islemlerin acik, diizenli ve diiriist bir sekilde ger¢eklesmesinden
sorumludur. Bu sorumluluk kapsaminda bu miidiirliik tarafindan takip edilen baglica

aktiviteler 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47/A maddesinde sayilmistir:

Borsada iglem goren sozlesmelerin fiyatinm etkileyebilecek heniiz kamuya

aciklanmamus bilgilerin menfaat saglamak amaciyla kullanilmasi,

- Borsada islem goren sozlesmelerin fiyatinin yapay olarak artirilmasi,

azaltilmas1 veya ayn1 seviyede tutulmast,
- Borsada islem goren sozlesmelere olan arz ve talebin yapay olarak
etkilenmesi,
- Aktif bir piyasa izleniminin uyandirilmas,
- Borsada islem goren sozlesmelerin degerini etkileyebilecek asilsiz bilgi

verilmesi.
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Yukarida sayilan aktivitelerin tespit edilmesi amaciyla gelistirilen V-
OBserver adli gézetim sistemi, tamami Borsa kaynaklar1 kullanilarak 2008 yilinin
ikinci yarisinda tamamlanmis ve 2009 basindan bu yana devreye alinmistir. Ozellikle
anlik piyasa gozetiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi amaciyla Karmasik Olay
Isleme Motoru (Complex Event Processing Engine) teknolojisinin entegre edildigi
sisteme giren tiim veriler, olaganiistli durumlar tespit edecek sekilde gelistirilen
filtrelemelere tabi tutularak analiz edilmektedir. Analiz bulgulari, piyasa normallerini

temsil eden parametreleri astig1 takdirde sistem, otomatik olarak uyari iretmektedir.

Islemlerin acik, diizenli ve diiriist bir sekilde gerceklesmesini saglamak icin
gereken her tiir nlem Borsa tarafindan iiyelerimiz ile igbirligi igerisinde alinmakta

olup, tespit edilen siipheli aktiviteler Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilmektedir.

3.17. VOB’DA VERGILENDIRME

VOB’da yerli yatirimcilar ile yabanci yatinmcilar farkli sistemlerde

vergilendirilmektedir.

3.17.1. Yerli Bireysel ve Kurumsal Yatirimeilar I¢in Vergilendirme

3 Subat 2009 tarihli Bakanlar Kurulu Karar ile Gelir Vergisi Kanunu’nun
Gegici 67'nci maddesi tam miikellef ger¢ek kisi ve kurumlar (yurt i¢inde yerlesik
gercek ve tiizel kisiler) tarafindan hisse senedi ve hisse senedi endekslerine dayal
olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinden elde edilen kazanglar igin

stopaj oran1 % 0 olarak belirlenmistir.

3 Subat 2009 tarihli Bakanlar Kurulu Karar1 VOB biinyesinde islem goren
diger vadeli islem soOzlesmelerini kapsamamaktadir. Dolayisiyla 1 Ocak 2009
oncesinde tam miikelleflerce VOB’da islem goren doviz, faiz ve emtia vadeli islem

sOzlesmeleri i¢in uygulanan %0 oranindaki stopaj uygulamasina son verilmis ve bu
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sozlesmelerden elde edilen kazanglar 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren %10

nispetinde stopaja tabi tutulmus durumdadir.
3.17.2. Yabanc1 Yatirimeilar icin Vergilendirme

Gelir Vergisi Kanunu Gegici Madde 67/14 uyarinca, VOB’da yapilan
islemlerden dar miikellef yatirimcilar tarafindan elde edilen kazanglar i¢in %0

tevkifat uygulanmaktadir.

3.18. UYE SAYISI

Faaliyete gectigi 4 Subat 2005 tarihinde sadece 34 olan Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi'nin (VOB) iiye sayisi bugiin 89’a yiikselmistir. VOB'da islem
yapma hakki olan tiyeler EK 1’de listelenmektedir.

3.19. YATIRIMCI SAYISI

2009 sonu itibar1 ile VOB’da islem yapmak isteyen yatirimcilarin Borsamiza
iiye araci kurulus ve vadeli islem aracilik sirketleri araciligiyla Takasbank nezdinde

actirdiklari toplam vadeli igslem hesap sayis1 56.701°¢e ulagmustir.

Sekil 2: Yatirimc1 Hesab1 Sayisindaki Gelisme

o |

Hesap Sayisi

60.000 R 8 s

<3 gpq 53.E18 50.983
i 47 6ag 49215 sn4ge 51570 518214
A0000 ————g ws I o
42.512
£0.000
30,000
200000
10,000

Oca. 08 Sub.0% Mar09 Nis09 May.0% Haz.09 Tem.09 Afu 09 Eyl0d Ekil9 Kas09 Ara09
W Hesap Sayisi

o

(Kaynak: VOBJEKTIF, Say1 14, s. 65)
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3.20. VOB’DAKI iSLEM HACIMLERI

VOB’un EK 3-4-5-6-7’de belirtilen 2005, 2006, 2007, 2008, ve 2009 Yillik

Raporlarindan istifade edilerek derlenen verilerden faydalanilarak asagidaki tablo

cikartilmistir:

Tablo 24 : VOB’da islem hacminin yillara ve piyasalara gére dagilimi (TL)

Endeks Faiz Doviz Emtia Toplam
2005 658.743.565 | 19.945.793 | 2.240.018.049 771.525 2.919.478.932
2006 10.608.360,610 | 26.049.000 | 6.747.504.822 4.240.000 | 17.386.154.432
2007 107.605.751,295 | 3.354.766 | 10.426.033.098 303.612 | 118.035.442.771
2008 | 188.231.237,133 | 3.274.300 | 19.628.771.064 | 99.318.003 | 207.962.600.500
2009 | 310.940.738,030 | 4.805.099 | 22.633.451.061 | 593.863.892 | 334.172.858.081
Toplam | 618.044.830,633 | 57.428.958 | 61.675.778.094 | 698.497.032 | 680.476.534.716

(Kaynak: Ek 3-4-5-6-7"den derlenmistir.)

Bu tablodan da anlagilacagi tizere VOB’un 2005 yilinda 3 milyar TL bile

olmayan yillik toplam islem hacmi 2009 sonunda 110 katindan fazla artarak 334

milyar TL’yi gecmistir. Belirtilen 5 yillik donem icinde kumulatif islem hacmi ise

680 milyar TL nin iizerinde gerceklesmistir.
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Grafik 2: Yillik Toplam Islem Hacimleri
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(Kaynak: Ek 3-4-5-6-7"den derlenmistir.)

3.20.1. Endeks ViS’lerinin islem Hacimleri

VOB-30 ile VOB-100 sozlesmelerinden ibaret olan Endeks VIS’lerinin yillik
islem hacmi 2005 yili itibariyle 658 milyon TL’lik seviyesiyle 2.2 milyar TL’yi
bulan Déviz VIS’lerinin yaklasik iigte biriyken 2009 yilina gelindiginde takriben 450
kat kadar artarak 311 milyar TL’ye ¢ikmustir.

Grafik 3: Endeks ViS’lerinin Yillik islem Hacimleri

Endeks ViS'lerinin Yillik islem Hacimleri (TL)
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(Kaynak: Ek 3-4-5-6-7’den derlenmistir.)
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3.20.2. Déviz ViS’lerinin islem Hacimleri

EuroTL ile DolarTL sdzlesmelerinin islem hacimlerinin toplamindan ibaret
olan D&viz VIS’lerinin yillik islem hacmi her ne kadar aradan gegen 5 yillik siire
icinde 10 kat kadar artarak 2.2 milyar TL’den 22.7 milyar TL’ye yiikselmigse de
toplam islem hacminden aldig1 pay %76’dan yiizde %10’un bile altina diismiistiir.

Grafik 4: D6viz ViS’lerinin Yillik islem Hacimleri

Déviz ViS'lerinin Yillik islem Hacimleri (TL)
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(Kaynak: Ek 3-4-5-6-7’den derlenmistir.)

3.20.3. Faiz ViS’lerinin islem Hacimleri

Devlet i¢ borglanma senetlerinden (GDIBS) ibaret olan Faiz ViS’lerinin
VOB’un toplam islem hacminden aldigi pay hic¢ bir yil yiizde biri bile bulamamis ve
2005 yilindan itibaren siirekli diiserek 2009°da %0.00005°¢ kadar diismiistiir.
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Grafik 5: Faiz ViS’lerinin Yillik islem Hacimleri

Faiz ViS'lerinin Yillik iglem Hacimleri (TL)
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(Kaynak: Ek 3-4-5-6-7’den derlenmistir.)

3.20.4. Emtia ViS’lerinin islem Hacimleri

Pamuk, Bugday, ve Altin sézlesmelerinden ibaret olan Emtia VIS’lerinin
toplam islem hacminden aldiklar1 pay tipki Faiz VIS’leri gibi asla %1 seviyesine bile
ulasamamis ve zaman iginde daha da azalarak 2009 sonunda %0.1 olarak
gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsasi’nda (IAB) sadece 2009’un Aralik ayinda 608
milyon § tutarinda Altin’in el degistirdigi géz Oniine alindiginda VOB’da 2009
yilinin tamaminda 600 milyon TL’yi bile bulmayan vadeli Emtia Piyasasi’nin spot

piyasa i¢in bir benchmark kriteri tasimadigi asikardir.®

% http://www.iab.gov.tr/docs/aylikraporu.pdf
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Grafik 6: Emtia ViS’lerinin Yillik islem Hacimleri

Emtia ViS'lerinin Yillik islem Hacimleri (TL)
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(Kaynak: Ek 3-4-5-6-7’den derlenmistir.)

3.20.5. 5-Yillik Islem Hacminin Piyasalara Gére Dagilim

VOB’un 2005 ile 2009 arasindaki 680 milyar TL’lik bes yillik kiimilatif

islem hacmi iginde binde bir ve daha altinda paylar1 olan Faiz ve Emtia VIS’leri

dikkate alinmadiginda toplam islem hacminin %91’ini Endeks VIS’leri

da D6viz VIS’lerinin olusturdugu goriilmektedir.

Grafik 7: 5-Yillik Toplam Islem Hacminin Piyasalar Arasindaki Dagilimi

ve %9’unu

Kiimiilatif islem Hacminin Piyasalar Arasinda Dagilimi
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(Kaynak: Ek 3-4-5-6-7’den derlenmistir.)
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3.20.6. VOB’un islem Hacminde Yerli/Yabanci Paylari

VOB’da 2007 yilinda %28’e kadar yiikselen yabanc1 islemlerinin payr 2009
sonunda %8.5’e diismiistiir. IMKB’de 2009 y1ili sonu itibariyle yabanci islemlerinin
paymmn %65’ler seviyesinde seyrettigi goz Oniine alindiginda VOB’da yerli
yatirimeilarin %91.5’luk baskinliginin uluslararasi entegrasyon agisindan ciddi bir

sorun olarak ortada durdugu anlasilmaktadir.

Grafik 8: VOB Islem Hacmindeki Yerli/Yabanci Paylar1 (%)
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(Kaynak: VOB Yillik Biilten 2009)
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3.21. ENDEKSLER

Dayanak varlik olarak doviz kurlarmin (USD ve EURO), devlet i¢ borglanma
senetlerinin (G_DIBS), IMKB-endekslerinin (100 ve 30), ve emtialarin (GLD, WHT,
COT) kullanildig1 dort ayr1 endeks grubu vardir.

3.21.1. Doviz

Gelecek bir tarihteki belirli bir déviz kurunun tahmini degerinden tiiretilen
dovize dayali vadeli islem sdzlesmeleri endeksleri, borsada VOB30 ViS’leriyle
birlikte ayni tarihte yani 04.02.2005°de islem gérmeye baglamistir.

3.21.1.1. TLUSD

2008 Krizinin en siddetli hissedildigi 2008 Mart’inda zirve yaparak 1.85
TL/USD paritesini géren TLUSD VIS’leri spot déviz piyasasindan ¢ok daha hizl1 bir
sekilde diiserek 2009 Haziran’inda 1.50 TL/USD’nin altini zorlamustir.

Grafik: 9. TLUSD VIS Uzlasma Fiyati (04.Subat.2005 — 04.Subat.2010)
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/QuotaHistoricMain.aspx)
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3.21.1.2. TLEURO

TLUSD ViS’lerine kiyasla ¢ok daha istikrarli bir rota izleyen TLEURO
ViS’leri yaklasik son ii¢ bucuk yildir 2.0 TL/EURO paritesinin asag1 yukari yiizde

yirmi altinda ve iistiinde dalgalanmaktadir.

Grafik: 10. TLEURO VIS Uzlasma Fiyat: (04.Subat.2005 — 04.Subat.2010)
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/QuotaHistoricMain.aspx)

3.21.2. Faiz

Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nin faizine endeksli G_DIiBS VIS lerinin fiyati
verdigi faiz ile ters orantili oldugundan 2009 yili boyunca faizlerin diismesiyle

70,000’1lerden 90,000’11 seviyelere yiikselmistir.
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Grafik: 11. G-DIBS VIS Uzlasma Fiyat: (26.Nisan.2006 — 04.Subat.2010)
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/QuotaHistoricMain.aspx)

3.21.3. Hisse Senedi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda en fazla islem goren ilk 30 ve ilk 100
hissenin agirlikli ortalamasindan tiiretilen IMKB30 ve IMKB100 endekslerine dayal:
ViS’lerin fiyat: 2008 yil1 baslarinda krizle birlikte hizla diismiis ancak 2010 Subat
basina kadar hizla toparlanarak %150’ye yakin prim yapmustir.

3.21.3.1. IMKB-100

2009 Mart’inda 22,000’1i seviyelere diisen IMKB-100 ViS’leri krizin bitisini
ve gelecek toparlanma donemini hizli bir sekilde satin alarak 55,000 seviyesine

dayanmustir.
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Grafik: 12. IMKB-100 VIS Uzlasma Fiyat1 (01.Kasim.2005 — 04.Subat.2010)
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/QuotaHistoricMain.aspx)

3.21.3.2. IMKB-30

2009 yili itibariyle VOB’un islem hacminden aldigi %90°lik pay ile vadeli
islemler piyasasinin en likit VIS’idir.

Grafik: 13. IMKB-30 VIS Uzlasma Fiyat1 (04.Subat.2005 — 04.Subat.2010)
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/QuotaHistoricMain.aspx)
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3.21.4. Emtia

VOB’un islem hacminden %0.15 ile faiz VIS’lerinden sonra en diisiik pay1

alan VIS kontratlaridir.

3.21.4.1. Altin

Altinin uluslararasi piyasalarda ons fiyatinin 2008 Eyliil’iindeki 750-USD’lik
seviyesinden 2009 Aralik aymnda 1,200-USD’ye yiikselmesiyle VOB’da da Altin
VIiS’lerinin fiyat1 30,000-TL’den 60,000-TL seviyesine firlamistir.

Grafik: 14. ALTIN VIS Uzlasma Fiyat1 - TL (01.Mart.2006 — 04.Subat.2010)
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/QuotaHistoricMain.aspx)

3.22. FBIST-30: VOB-30’a SPOT PiYASA ALTERNATIFi

Finansbank tarafindan ¢ikartilan ve 7 Nisan 2009 tarihinde IMKB’de FBIST-
30 kodu ile islem gérmeye baslayan bu hisse senedinin fiyat: tamamen IMKB-30
endeksine dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarina baghdir. Tipk1 VOB-30 ViS’i
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gibi anlik bazda istenilen araci kurum araciligiyla IMKB’de almnip satilabilmektedir.
Ancak bir spot piyasa enstriimani oldugu i¢in VOB-30’da oldugu gibi kaldirag
kullanilamamaktadir. FBIST30 ile, IMKB Ulusal-30 Endeksi spot ve vadeli organize

piyasalarda islem goren ilk endeks olmustur. *

3.22.1. FBIST-30 islem Hacmi

2009 y1l1 boyunca ortalama giinliik islem hacmi sadece 12 milyon $ civarinda
olan FBIST-30 hisse senedinin derinligi, IMKB-30’a dahil hisse senetlerinin 500
milyon $’lik ortalama giinliikk islem hacmiyle kiyaslandiginda heniiz bir benchmark

olmaktan ¢ok uzak kaldig1 goriilmektedir.®’

Omegin CME’de islem géren ve S&PS500 hisselerini yansitan E-mini
S&P500 kontratlarinin giinliik islem hacmi 140 milyar $’lik seviyesiyle S&P 500

endeksine giren 500 hisse senedinin toplam giinliik islem hacmini agmaktadir.®®

3.22.2. FBIST-30 Portfoy Kompozisyonu

FBIST-30, IMKB-30 kapsamindaki hisse senetlerini ayni oranlarda
portfoyiinde barmdirmaktadir.*

% http://www.ist30.com/_downloads/TRIST30Pre.pdf

¥ http://www.finansportfoy.com/_downloads/TRIST30201004.pdf
% http://en.wikipedia.org/wiki/E-mini_S%26P

% http://www.ist30.com/_downloads/TRIST30Pre.pdf
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Tablo 25: FBIST-30 Portfoy Kompozisyonu

Hisse ismi Agirhk
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. TCELL %14.29
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. GARAN %13.63
Akbank T.A.S. AKBNK %13.30
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ISCTR %38.23
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. AEFES  9%5.15
Tiirk Telekominikasyon A.S. TTKOM %4.96
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S EREGL %4.41
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS %4.38
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK %4.36
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. SAHOL %3.57
BIM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS %3.40
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. HALKB %2.80
Ko¢ Holding A.S. KCHOL %2.28
Enka Insaat ve Sanayi A.S. ENKAI %2.27
Tiirkiye Vakiflar Bankast VAKBN %1.93
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO %1.54
Asya Katilim Bankas1 A.S. ASYAB %1.13
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL %1.10
Tiirkiye Sise ve ,Cam Fabrikalar1 A.S. SISE %0.92
Sekerbank A.S. SKBNK %0.91
Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM %0.78
Aksigorta A.S. AKGRT %0.76
Tekfen Holding A.S. TKFEN %0.71
TAV Havalimanlar1 Holding A.S. TAVHL %0.66
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. TSKB %0.49
Kardemir A.S. KRDMD %0.49
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASO %0.43
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi ANSGR %0.38
Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. BAGFS %0.36
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. TEBNK %0.34

(Kaynak: http://www.ist30.com/_downloads/TRIST30Pre.pdf)
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3.23. VOB’UN ETKINLIiGi

Emtia, faiz, doviz, ve hisse senedi piyasalarinda spotta gergeklesen islem
hacimlerinin hesaplanilmasi i¢in Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ile
Istanbul Altin Borsasi’nin (IAB), IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin, TCMB Dé&viz
ve Efektif Piyasalar’min ve IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin yillik islem

hacimlerinin gosterildigi yillik faaliyet raporlar1 esas alinmistir.

3.23.1. Spot ve Vadeli Emtia Piyasalariin islem Hacimleri

2009 yilinda sadece Istanbul Altin Borsasi’nda (IAB) gerceklesen 6,8 milyar
TL’lik islem hacminin yaninda VOB’un bugday, pamuk, ve altm VIS’lerinin 594
milyon TL’lik toplam islem hacmi bile VOB’un emtia piyasalarinin etkinlikten ne
kadar uzak calistiklarii gostermeye yetmektedir. Bir baska ifadeyle VOB’daki
emtialarin tamaminin islem hacmi [AB’deki islem hacminin %9’una bile

ulagamamaktadir.

Tablo-25"de sadece bir fikir vermesi icin gdsterilen Izmir Ticaret Borsasi’nin
(ITB) yillik islem hacmi rakamlari Tablo-2’den de anlasilacag: iizere Tiirkiye
genelindeki diger ticaret borsalarinin toplam islem hacminden sadece %5.9°luk bir
pay almaktadir. Ancak bu aldig1 payla bile IAB’nin islem hacmiyle toplandiginda
10,6 milyar TL etmektedir ki bu durumda VOB’un etkinligi %S5 civarina
diismektedir.
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Tablo 26: Spot ve Vadeli Emtia Piyasasi Islem Hacmi — Milyon TL

Spot ve Vadeli Emtia Piyasasi islem Hacmi (Milyon-TL)
SPOT" | SPOT? SPOT Emtia |  VADELP®
(IAB Altin | (ITB Bugday + Piyasasi (VOB Emtia
YIL Piyasasi) | Pamuk Toplami Piyasasi)
Piyasasi) (IAB+Spot)
2005 369,1 2.868,1 3.237,2 0,7
2006 227,3 3.138,5 3.365,8 4,3
2007 1.014,8 3.335,6 4.350,4 0,3
2008 9.299,1 4.071,0 13.370,1 99,3
2009 6.813,8 3.876,2 10.690,0 593.8

1 http://www.iab.gov.tr/Veriler/data/kmp.pdf
2 http://www.itb.org.tr/TR/istatistik_main.asp
3 Ek 3-4-5-6-7

3.23.2. Spot ve Vadeli Faiz Piyasalarimn islem Hacimleri

Spot piyasaya baz olarak IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin rakamlari, ve

vadeli piyasaya baz olarak da VOB Faiz Piyasasi’min (G-DIBS) rakamlari temel

alinmustir.

2009 rakamlartyla VOB Faiz Piyasasi’nda gergeklesen islem hacminin spot

piyasada gerceklesen islem hacminin ylizbinde biri civarinda olmasi nedeniyle

grafiksel sunuma bile gerek kalmadig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 27: Spot ve Vadeli Faiz Piyasalarinin Islem Hacimleri

_ SPoOT’ VADELI?
YIL (IMKB Tahvil ve (VOB Faiz
Bono Piyasasi / Piyasasi /
Milyon-TL) Milyon-TL)
2005 480.723 19
2006 381.772 26
2007 363.949 3
2008 300.995 3
2009 417.052 4

TIMKB Yillik Rapor 2009, http://www.imkb.gov.tr/Publications/AnnualReports.aspx
%k 3-4-5-6-7

3.23.3. Spot ve Vadeli Doviz Piyasalarinin islem Hacimleri

Tirkiye'de doviz islemleri, serbest piyasa, TCMB denetimindeki doviz
(gayri-banknot) ve efektif (banknot) piyasasi, ve bankalararasi (interbank) doviz
piyasast olmak {iizere li¢ ayr1 piyasada gerceklestirilmektedir. Serbest piyasada
islemler efektiftir. Merkez bankasi piyasasinda ise, Merkez Bankasi, bankalararasi
doviz hareketlerini yoOnetir, ve kaynaklar1 etkin olarak kullandirir, Tiirk lirasinin
yabanci1 paralar karsisindaki degerini ayarlar. Doviz islemleri en yogun olarak
bankalararas1 déviz piyasasinda gerceklesmektedir ve bu piyasaya TCMB alim veya

satim yoniinde miidahalelerde bulunabilir.

Her ne kadar en saglikli verilerin alinabilecegi ve doviz islemlerinin en yogun
gerceklestigi doviz piyasasi, bankalararasi (Interbank) doviz ve efektif piyasalari olsa
da 2006 yilindan itibaren TCMB Yillik Raporlari’nda bu kalem goriilemedigi igin

saglikli bir kiyaslama yapilabilmesi miimkiin olamamigtir. Sadece elde olan
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kiyaslanabilir 2005 y1il1 verilerine gore VOB doviz piyasasinin, bankalararasi doviz
ve efektif piyasasinin iglem hacminin %0,33’linli yansittig1 sdylenebilir. Ancak
2009°da 22 milyar TL’lik islem hacmine sahip bir vadeli islem doviz piyasasinin, dis
ticaret hacmi 2008’de 334 milyar $, ve global kriz yili 2009°da bile 243 milyar $

olan bir iilkenin spot déviz piyasalarinin bir gostergesi olamayacagi ¢ok agiktir.”

Tablo 28: Spot ve Vadeli Déviz Piyasalarinin islem Hacimleri

sPoT’ i2
(Interbank Doviz VADEI.TI .
YIL . (VOB Doviz
ve Efektif Piyasasi)
Piyasalari) y
2004 37.663 -
2005 63.523 2.240
2006 - 6.747
2007 - 10.426
2008 - 19.628
2009 - 22.633
TTCMB Yillk Rapor 2004-5, http://www.tcmb.gov.tr/
2 Bk 3-4-5-6-7

3.23.4. Spot ve Vadeli Hisse Senedi Piyasalarimn islem Hacimleri

Spot piyasaya baz olarak IMKB Hisse Senedi Ulusal Pazari’nin (IMKB-100,
IMKB-30) islem hacmi, ve vadeli piyasaya baz olarak da VOB Hisse Senetleri
Piyasasi’nin (VOB-30 ve VOB-100) islem hacmi temel alinmistir.

% http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust_id=4
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Tablo 29: Spot ve Vadeli Hisse Senedi Piyasalarmin Islem Hacimleri

_ spoT' VADELF?
YIL | (IMKB Hisse Senetleri (VOB Hisse Senetleri

Piyasasi / Milyon-TL) Piyasasi / Milyon-TL)
2005 263,656 658
2006 314,894 10,608
2007 375,624 107,605
2008 320,719 188,231
2009 456,844 310,940

TIMKB Yillik Rapor 2009, http://www.imkb.gov.tr/Publications/AnnualReports.aspx
2 Bk 3-4-5-6-7

Grafik 15: Spot ve Vadeli Piyasalarin Yillara Gére islem Hacimleri

Spot ve Vadeli Hisse Senedi Piyasalar islem Hacimleri (TL)
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(Kaynak: Tablo 28)

VOB Hisse Senetleri Piyasasi’nda gerceklesen islem hacminin, IMKB Hisse
Senetleri Ulusal Pazari’nda gergeklesen islem hacmine orani, 2005 yilinda sadece

yiizde 0,25 civarindayken bu oran 2009 yilinda yiizde 68 seviyesine ylikselmistir.
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Grafik: 16. IMKB-30 ve VOB-30 Kapanis Grafikleri (04.02.2005 — 12.12.2009)
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(Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/QuotaHistoricMain.aspx)

VOB’da gongun ¢aldig1 ilk tarih olan 04.Subat.2005’den 04.Subat.2010’a
kadar ki bes yillik giinliik VOB ve IMKB kapanis verileri de gostermektedir ki VOB-
30 ViS’lerinin fiyat1 ekonominin bir barometresi olma islevi gorerek ekonomik
canlanma donemlerinde spot piyasanin iizerinde ekonomik daralma dénemlerinde ise

hemen hemen daima altinda seyretmektedir.
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3.24. VOB’UN DUNYA SIRALAMASINDAKI YERI

Diinyanin En Biiyiik 30 Tiirev Borsasi siralamasinda islem goren soézlesme

adetlerine gore VOB A.S. 22.siradadir.

Tablo: 30. Diinyanin En Biiyiik 30 Tiirev Borsasi

Top 30 Tiirev Borsasi

Islem goren ve/veya takasi yapilan Ocak- Ocak-

sozlesme adedine gore Haziran Haziran %

No Borsa 2008 2009 Degisim
Korea Exchange 1,172,737,823 1,464,666,838 %24.9

2 Eurex (includes fSE} 1,651,387,008 1,405,987,676 %-14.9

3 CME Group (includes CBOT and 1,769,094.222 1,283.618.438 %-27.4
Nymex)

4 NYSE Euronext (includes all E.U. and 887,156,529 847,659.175 %-4.5
U.S. markets)

5 Chicago Board Options Exchange 558,367,953 570,283,325 %2.1
(includes CFE)

6 BM&Fbovespa 367,845,644 424,295,918 %15.3

7 Nasdaq QMX Group (includes ail E.U. 343,578,067 405,177,131 %17.9
and U.S. markets)

3 National Stock Exchange of India 234,274,847 339,247,077 %44.8

9 Russian Trading Systems Stock 123,705,337 203,409,467 %64.4
Exchange

10 Dalian Commodity Exchange 136,691,559 170,869,127 %25.0

11 Shanghai Futures Exchange 49,271,041 151,544,472 %207.6

12 Intercontine ntalExchange (includes 119,560,579 124,575,903 %4.2
U.S., UK. and Canadian Markets}

13 Zhengzhou Commodity Exchange 96,733,504 93,213,149 %-3.6

14 Boston Options Exchange 85,236,052 84,807,938 %-0.5

15 JSE South Africa 216,189,701 83,295,835 %-61.5

16 Multi Commodity Exchange of India 39,921,870 77,742,706 %94.7

17 Osaka Securities Exchange 73,735,461 77,318,626 %4.9

18 Taiwan Futures Exchange 65,736,401 73,085.524 %11.2

19 London Metal Exchange 54,203,000 55,185,036 %1.8

20 Hong Kong Exchanges & Clearing 51,617,889 50,785,435 %-1.6

21 Mercado Espanol de Opciones y 40,603,671 50,118,197 %23.4
Futuros Financieros

22 Turkish Derivatives Exchange 25,420,098 44,020,349 %73.2

23 Tokyo Financial Exchange 33,464,478 39,090.803 %16.8

24 Australian Securities Exchange 51,753,875 38,446,131 %-25.7
(includes SFE)

25 Tel-Aviv Stock Exchange 48,549,534 33,977,641 %-30.0

26 Mexican Derivatives Exchange 42,646,112 28,863,689 %-32.3

27 Singapore Exchange 29,249,647 25,716,653 %-12.1
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Tablo: 30°un Devami

28 Italian Derivatives Exchange 19,412,405 23,385,288 %20.5
29 Mercado a Termino de Rosario 2 [,052,678 22,876,771 %38.7
30 Bourse de Montreal 19,871,124 16,594,177 %-16.5

(Kaynak: “Magazine of Futures Industry”, Eyliil/Ekim 2009 Sayis1)

Tablo: 31. VOB-TLDolar Sézlesmesinin Diinyadaki Déviz Vadeli islem ve

Opsiyon Sozlesmeleri Siralamasindaki Yeri.

ISLEM HACMI BAZINDA EN FAZLA ISLEM GOREN DOVIZ VIS VE OPSIYONLARI

A¢ik
pozisyonun

Ortalama |Aysonu |islem YTD’ye karst

Aylik acik hacmine YTD YTLD’de %
Sézlesme Borsa Hacim Hacim pozisyon |orani hacim degisim
US Dollar Future BM&F | 5,841,185 278,151 | 1,029,414 18 | 5,341,185 -26
Euro FX Future CME (3,574,541 | 178,727 | 145,063 3,574,541 -3
TRYDollar Future | TurkDex | 1,748,350 | 83,254 | 128,310 7 | 1,748,350 210
Japanese Yen CME 1,644,217 8210 | 112,078 7| 1.,644217 -15
JSD/RUR Fulure RTS 1,638971 | 109,264 | 429,386 26 | 1,636,971 109
US Dollar Option BM&F | 1,572,306 74871 | 1,087,727 69 | 1,572,306 -30
British Pounds CME | 1,446,314 72,315 84,350 6 | 1,446,314 -6
USD/RUB Future Micex 949,003 59,312 (3,730,875 393 949,003 91
Total BSE Currency | BSE 723,464 38,077 | 211,749 29 723,464 -
US Dollar Option Tase 703,295 31,967 | 145,191 21 703,295 -33
US Dollar Future KRX 690,165 36,324 | 129,239 19 690,165 48
Swiss Franc Fulure CME 677,722 33,386 29,295 4 677,722 -38
Canadian Dollar CME 625,496 31,274 65,070 10 6-2549G -35
Australian Dollar CME 602,927 30,146 50,449 8 602,927 -45
Dollar/Rand Future YieldX 200,497 9,547 | 319,507 189 200,497 127
Euro FX Option CME 165,760 8,288 | 141,792 86 165,760 8
Mexican Peso CME 164,000 8,200 33,465 20 164 -68
World Currency PHLX 76,702 -- - -- 76.702 66
Options JPY ’
Total BSE Currency BSE 56,930 2,943 23,525 42 55,930 -
World Currency PHLX 55,610 - - -- 55,610 -64
E-Mirii Euro FX CME 54,921 2,746 2,397 4 54,921 64
World Currency PHLX 52,857 -- -- -- 52,857 7
British Pounds CME 52,303 2,615 41,833 80 52,303 -28
Japanese Yen Option CME 51,960 2,599 64,480 14 51,980 -56
TRYEuro Future TurkDex 44.597 2,123 - 19 44,597 4139

(Kaynak: “Magazine of Futures Industry”, Eylil/Ekim 2009 Sayist)
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3.25. VOB’UN 2008 KRiZiINDEKi ROLU

“Vadeli islem ve opsiyon borsasiyla birlikte karsi taraf riskinin biiyiik dl¢tide
yonetilebildigi bir piyasanin ortaya cikisi bilhassa uluslararasi yatirimeilarin TL
araglara ilgisinin artmasma ve mali sistemin derinlesmesine katkida bulunmustur.”™"
T.C. Merkez Bankasi1 Bagkani sayin Durmus Yilmaz’in da ifade ettigi iizere 2008
finansal krizinde VOB’un sagladigi derinlik sayesinde 2001 krizinde oldugu gibi
yerel para birimi ve diger TL-enstriimanlarda spekiilatif inis ¢ikislar yasanmasina

izin verilmemis ve Tlrkiye yeniden bir finansal kriz yasamak zorunda kalmamuistir.

3.26. VOB’DAKI SORUNLAR

VOB’a yapilan pek ¢ok dvgiiniin yanisira elbette bazi elestiriler de mevcut.

Asagida bunlardan bazilarina dikkat ¢ekiliyor.

3.26.1. islem Saatleri

Su anda diinyanin pek ¢ok vadeli islem borsasinda 24-saat iglem yapilmasi
miimkiin iken VOB’da islem siiresinin sadece 09:15 — 17:35 aras1 ile smirli kalmasi
BORYAD (Borsa Yatirimcilar1 Dernegi) baskani Ali Bahg¢ivan’in liderligini yaptigi

¢ogu yatimmeinin en 6nemli sikayetlerinden biri haline gelmis durumda.”

3.26.2. VOB’da Likiditasyon Sorunu

Prof. Dr. Turhan Korkmaz’in VOB’da islem géren USD bazli doviz
sozlesmelerinin degerleri ile piyasada mevcut doviz likiditesi arasindaki iligkinin

gelistirilen bir VAR modeli ile analiz edildigi arastirmasinda su bulgulara varilmistir:

“Bu sonuglar, Tiirkiye’de VOB piyasasinda dovize dayali olarak yapilan
sozlesmelerin  doviz  piyasasindaki likidite hakkinda bilgi verebilecegini

gostermektedir. Testlerde elde edilen s6zlesme fiyatlarindaki degisim ile piyasadaki

! VOBJEKTIF, 2009 Temmuz, Durmus Y1lmaz roportaj.
2 BORYAD Dergisi, 2008 Mart
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likit doviz miktarindaki degisim arasindaki iligkinin ters yonlii olmasi ise iktisat
teorisi agisindan anlamlh ve dogru ¢ikmaktadir. Elde edilen bu sonuglar risklerden
korunmaya ve yatirimlarindan kazang elde etmeye c¢aligan gerek ulusal ve
uluslararas: yatirimeilar gerekse reel kesim agisindan 6nem arz etmektedir. Ozellikle
Tiirkiye’de doviz cinsinden yiiksek miktarlarda yatirim yapan yatirimcilar ile doviz
tizerinden faaliyetlerini siirdiiren reel kesim kisa donemde piyasada doviz kurlarinda
meydana gelebilecek degisikligin yoniinii VOB’da islem goren doviz sézlesmelerini
izleyerek tahmin hatalarini azaltabilme olanagina sahip olacaklardir. Bu sekilde kisa
donemde hem doviz kuru riskinden korunma hem de kazanc¢ elde etme imkanina

sahip olma olasiliklar ortaya ¢ikabilecektir.

Bununla birlikte VOB piyasasinin biiyiik 6l¢iide hacimsiz bir yapiya sahip
olmasi ise bu piyasanin biiyiik yatirnmcilar tarafindan yonlendirildigi ve aym
yatinmcilarin doviz piyasasinda da islem yaptiklart diisiincesini uyandirmaktadir.
Ancak global piyasalarda ¢ok 6nemli bir degisim etkisi gézlenmedigi siirece VOB
piyasasinin doviz piyasasi kadar beklentilerden veya diger piyasalardan pek fazla
etkilenmeyecegi ve piyasanin yoniinii biiyiikk yatirnmcilarin aldiklari pozisyonlarin

belirleyecegi de sdylenebilir.

Sonuglar bu sekilde olmakla birlikte Tiirkiye’de tiirev iiriin piyasalarinin
yeteri kadar derinlik kazanmamis olmasi nedeniyle bu tiir verilere dayali olarak
yapilan analiz sonuglarinin zamanla degisecegi ve analizlerden her zaman bu sekilde

sonuglar elde edilemeyecegi de bir gergektir.””

Borsa Yatirimeilart Dernegi Baskan1 (BORYAD) Ali Bahgivan ise VOB’ daki
islem hacminin nereden nereye geldigini soyle acikliyor: “VOB’un ilk faaliyet
yilinda islem hacmi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) %1'i kadardi.
2006 sonunda bu oran %10, 2007 sonunda da yaklasik %60°a ¢ikt1. 2005’in ilk 11

aylik doneminde toplam islem hacmi, pozisyon kapamalar dahil 3 milyar YTL iken,

% Erciyes Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 29, Temmuz-Aralik 2007, ss.63-81
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2006 yilinda toplam islem hacmi pozisyon kapamalar dahil 17 milyar YTL oldu.
2007’yi 2006'ya oranla 6.5 katlik artis ve 117 milyar YTL'lik islem hacmi ile kapatan
VOB’un yatirimer sayisi 2007 yili basinda 12 bin civarindayken yil sonunda 50 bin

seviyesine ulagtr.”

Ekonomi yazar1 Ali Agaoglu VOB’daki likiditasyon sorununa su ifadesiyle
dikkat cekiyor: “VOB’un islem hacminin yiizde 90’inindan fazlasi IMKB 30
kontratinda gerceklesiyor. Hatta daha fazlasi var! Endeks 30 kontratinda ileriye
yonelik 2’ser ay arayla 3 ayrn kontrat olmasina ragmen; islem hacminin yiizde
95’inden fazlasi (kontratin vadesinin bitmesine 3-5 giin kalana kadar) en yakin vadeli
kontratta oluyor. VOB aslinda tam bir “aksak Timur”. Tek bir kontrata dayali bir
borsa. Su veya bu sebeple IMKB, kendi hazirladigi ve VOB’ un kullanmasina izin
verdigi IMKB 30 endeksine dair izni geri ¢ekebilir. Ya da yine bu kdsede dnerdigim
IMKB 10 endeksi yaratilir ve endekse dayali kontratlar da IMKB’de islem gdrecek

olursa; VOB inanilmaz kisa bir zamanda ufalip kiigiilebilir.”*

3.26.3. VOB’da Manipiilasyon Sorunu

Bir menkul kiymetin, emtianin, veya para biriminin degerini yaniltici,
suni,veya gercek digi faaliyetlerle etkileme olarak tanimlanan ve gelismis iilkelerin
cogunda yasaklanmig olan manipiilasyonla ilgili olarak gazeteci Ali Agaoglu’nun

VOB hakkinda ileri siirdiigii enteresan bir vaka dikkat ¢ekiyor:

“Gliniin erken saatlerindeki bu sdylesiden saatler sonra; 6gleden sonra 15:40
siralarinda VOB piyasast isleme kapandi. Saat 16:50’ye kadar araci kurumlara
herhangi bir resmi aciklama yapilmadi. islemlerin 17:05°te yeniden 30 dakikalik bir
seans icin yeniden baslayacagi agiklandi. Kesintiye sebep olarak da VOB ile

Takasbank ile arasindaki iletisim hatlarindaki sorun gosterildi.

4 http://www.boryad.org/boryad/boryad-arastirmalar/piyasalardan-voba-elestiriler-var.html
% http://haber.gazetevatan.com/haberdetay.asp?Newsid=254016& Categoryid=4&wid=104
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Son giinlerde; VOB Endeks 30 Haziran kontratlarinda fiyatlarin yapay
olustugu ile ilgili yorumlarin yapildigi bir donemde yasanan bu kesinti; aract

kurumlara SPK’nin baskin yaptig1 gibi; degisik sdylentileri de beraberinde getirdi.

Sadece kesinti degildi VOB agisindan diinii ilging kilan. Diin ilk seansin
sonrlarma dogru vadesine hepi topu birbucuk (!) giin kalan IMKB 30 Endeks
Haziran kontratinin; bir ara gercek IMKB endeks 30’un 450-500 puan {izerinde islem
gormesi de ilgingti. Bu denli yiiksek fark: iki giinliik belirsizlik ya da iki giinliik faiz

farki ile agiklama hayli zor.

Onemli gelismelerden bir digeri de VOB’daki kesintinin yasandig: siralarda
IMKB’ye gelen yiiklii satislardi. Kesintinin hemen ardindan VOB’un internet
sitesinden ¢ok da tatmin edici olmayan bir agiklama yapilsa da VOB gibi bir “Oncii
gostergeyi” yitiren IMKB’de pozisyon alanlar, “ne olur ne olmaz” diye

pozisyonlarini bosaltmayi tercih ettiler.””

3.26.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Olmayisi

Belirli bir miktar kapora yatirilmasi karsiliginda hak sahibine belirli bir siire
icin belirli bir varlig1 satin alma veya satma hakkini veren opsiyon sdzlesmelerinin
VOB’da iglem gormesinin 6niindeki engelleri siralarken sayin VOB Bagkani Isinsu
Kestelli SPK mevzuatimi gostermekte ve 2010 yili icinde VOB’da opsiyon

. .. « .. . 97
sozlesmelerinin alim satimina baglanacagi miijdesini vermektedir.

3.26.5. Hisse Senedine Dayal S6zlesmelerin Olmayisi

VOB’un hisse senetleri piyasasinda halen sadece IMKB-30 ve IMKB-100
endekslerine bagli vadeli islem sozlesmelerinin alimsatimi yapilabilmekte ancak

omegin tek tek hisse bazinda veya sec¢ilmis bir grup hisse bazinda islem

% http://haber.gazetevatan.com/haberdetay.asp?Newsid=246211& Categoryid=4&wid=104
7 VOBJEKTIF, “Baskanin Mesaji”, Ekim 2009
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yapilamamaktadir. VOB’ un derinliginin artmasi agisindan en azindan islem hacmi en

yiiksek olan bir kac hisse senedi bazinda da iglem yapilabilmesi gerekir.

Garanti Bankasi tarafindan 2008 Haziran ay1 ig¢inde diizenlenen “VOB-
Diinyada ve Tiirkiye’de Ekonomik Gelismeler” baslikli panelde VOB Genel Miidiirii
Cetin Donmez, “diinyada ‘Single Stock Future’ olarak adlandirilan en popiiler,
bireysel hisse senetlerine dayali vadeli islem sozlesmelerini uygulamak igin

hazirliklarin son asamaya geldigini” sdylemisti.”®

3.27. COZUM ONERILERI

Tipki CME’nin vadeli islemler elektronik platformu olan GLOBEX gibi
VOB’un isletim sistemi olan VOBIS’in de giinde 24 saat hizmet verebilmesinin
onilinde teknik anlamda hi¢ bir engel olmamasi gerekir. Ancak bu durumda borsanin
gardiyanlan olarak nitelendirilebilecek piyasa yapicilarinin da kendilerini giinde 24
saat hizmet verecek sekilde yeniden diizenlemeleri gerekecektir. Gorildiigii iizere
piyasa yapicilarin ¢alisma saatlerinde yapilacak ufak bir diizenlemeyle VOB VIS’leri
gece yarist bile alinip satilabilecektir. Bu arada Istanbul Altin Borsasi’nin saat 17:45

ile 09:40 arasinda hizmet veren Internet Seans1 drneginden de faydalanilabilir.

Ayrica VOB yonetiminin opsiyon piyasalar1 ve hisse bazindaki vadeli islem
sozlesmelerinin heniiz hayata gegmemesinde SPK mevzuatinin kendilerine ne derece
ayak bagi oldugu hususunu kamuoyuyla daha yakindan paylasmasi ve bu konudaki
sorunlarin bir an 6nce ¢oziiminde BORYAD (Borsa Yatirimcilari Dernegi) ve
TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslan Birligi) gibi sivil toplum

kuruluglarinin da destegini arkasina almasi ¢ok faydali olacaktir.

% http://kobi.milliyet.com.tr/yazi/haberdetay?nid=809
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SONUC

“Tirbiilans Cag1”, “Tirbiilans Firsatlar1”, “Kaotik”, ve daha pek ¢ok popiiler
veya bilimsel aragtirmada da irdelendigi lizere 2008 yilinda yasanan Finansal Krizin
ardindan baslayan Biiyiik Kiiresel Durgunluk ile birlikte diinya tiirbiilanslarla dolu
yepyeni bir ekonomik asamaya ge¢mis oldu. Artik istisnai olanin tiirbiilans degil

istikrar oldugu bir ¢aga girmis bulunuyoruz.

Ulusal ve bolgesel para birimleri paritelerinin bir asagi bir yukan gittigi, ham
madde fiyatlarinin ii¢ kat1 artip sonra yar1 yariya diistiigii sonra tekrar iki kat arttigi,
hisse senedi borsalarinin dokuz ay gibi kisa zaman dilimlerinde 6nce yari yariya
deger kaybedip sonra iki katindan fazla yiikseldigi giinlerde yasiyoruz. Bagimsiz ulus
devletlerin yasanan resesyon doneminden ufak tefek siyriklarla cikabilmek igin
harcamalarin1 olaganiisti boyutlarda arttirarak ve vergi gelirlerini dramatik
boyutlarda diisiirerek, tarihlerinde hi¢ olmadiklar1 kadar bor¢lanmis olmalar1 ve bu
bor¢larin nasil geri Odenecegi sorusu belirsizligini korurken, yasanan bu

tiirbiilanslarin kolay kolay sonunun gelmeyecegi anlasilmaktadir.

1970’lerin baslarinda uluslararas1 parasal rejim Bretton Woods sisteminin
cokmesi sonucu ulusal para birimlerinin dalgalanmaya birakilmasi ve petrol sokuyla
tetiklenen, ve ardindan Uzak Dogu, Rusya, ve Dot-Com (Nokta-Com) krizleriyle ilk
niivelerini veren bu siireg, 2008 Finansal Krizi’yle resmen basladigini ilan etmistir.
Uzun vadede elbette istikrarli yeni bir dengeye kavusulacaktir ancak Keynes’in
meshur, “Uzun vadede hepimiz O6lmiis olacagiz” deyiminden yola ¢ikarak bu

tiirbiilansh déonemden basimizin ¢aresine bakip hayatta kalarak ¢ikmak zorundayiz.

Mikro seviyede kimileri finansal krize neden olmakla sugladiklar1 a¢gozli

CEO’larin odaginin bundan boyle hissedar degerinden yani kendi sirketlerinin hisse
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senedinin fiyatindan kaydirilip diinyayr kurtarmak gibi daha insancil alanlara
yonlendirilmesi gerektigini ileri siirerken, kimileri de tek ¢oziimiin siirdiiriilebilir ve
yesil bir ekonomide yattigna inanmaktadir. Makro seviyede ise Walras¢1 dengeye
ulagsmak icin devletin helikopterlerle para sagmasini savunan Batili hiikiimetlerin
Keynes¢i yaklagiminin karsisinda, “yaratict yikimim” oniinde sonunda teknolojiye
ayak oyduramayan tekelleri yikarak ekonomiyi kendiliginden istikrarli bir dengeye
kavugturacagin1 savunan Schumpeterci gorlis durmaktadir. Ancak uygulanacak
recete ne olursa olsun istikrarsizliklarla dolu bu donemde kaynaklarin tahsisinde

stirdiiriilebilir bir etkinligin saglanmasi eskiye kiyasla ¢cok daha 6nem kazanmaktadir.

Kaynaklarin olabilecek en verimli alanlara tahsis edilmesinde énemli bir rol
oynayan sermaye piyasalari etkin calismak zorundadirlar. Aksi halde zaten son
derece kit bir kaynak olan sermaye, operasyonel ve bilgisel etkinsizlik yiiziinden
toplumsal refahin artmasi yerine azalmasiyla sonuglanacak sekilde gereksiz alanlarda

car ¢ur edilecektir.

Sermaye piyasalarinda etkinligin iki boyutu vardir. Piyasaya giris ve
cikislarin Oniinde herhangi bir engel olmamasi, islem yapma maliyetlerinin dikkate
alinmayacak kadar diisiik olmasi, ve hig¢ bir katilimcimin tek bagina piyasayi etkileme
giiciine sahip olmamas1 gibi operayonel etkinlik ile piyasa katilimcilarinin tamaminin
kamuoyuna aciklanmis veya aciklanmamis bilgilerin tiimiine es anli olarak

erisebiliyor olmasini gerektiren bilgisel anlamda etkinlik.

1970’lerde Eugene Fama’nin “Etkin Piyasa Hipotezi” ile sermaye piyasalari,
zayif etkin, yar1 giicli etkin, ve giiglii etkin piyasalar olarak simiflandirilmaya
baglanmigtir. Zayif etkin bir piyasada katilimcilar sadece gegmise ait verilere
ulasabilirken, yar1 giiglii bir piyasada kamuoyuna aciklanmig tiim bilgilere
erisebilmektedirler ancak giiclii etkin bir piyasada ise i¢cerden bilgi sizdirilarak haksiz
kazang elde edilmesinin de dniine gegilmektedir. Bu nedenle Fama, bilgisel anlamda

herkesin esit oldugu “adil bir piyasa” sifatiyla nitelendirdigi giiclii etkin bir piyasada
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ne gegmise ait verilerle yapilan teknik analizin ne de kamuoyuna agiklanmis verilerle
yapilan temel analizin piyasa ortalamasi iizerinde bir getiri yaratamayacagini ancak
olaganiistii getirilerin sadece “Tesadiifi Yiriiylis” adin1 verdigi sans faktoriine bagh
oldugunu ileri siirmektedir. Bu teoride piyasalarin yeni gelen tiim bilgileri rasyonel
bir sekilde degerlendirdigi, gelen hi¢ bir bilgiyi géz ardi etmedigi, ve sistematik

hatalar yapmadig1 varsayilir.

Ancak 1980’lerde pek ¢ok anomalinin kesfedilmesiyle birlikte getirilerde
asirt calkantilar yasanabileceginin kanitlarinin ortaya c¢ikmasiyla Etkin Piyasa
Hipotezi’ne duyulan giiven erozyona ugramaya baslamistir. Zira isin ig¢ine insan
psikolojisi ve sosyoloji girmistir. 1980’lerden itibaren Kahneman ve Tversky’nin
temel cercevesini ¢izdigi “Davranigsal Finans” yaklagimi taraftarlari, standart Neo-
Klasik Model’de bireylerin daima rasyonel davranacaklari tezine karsi ¢ikiyor ve
bireylerin deger etkisi, momentum etkisi, ve dlgek etkisi gibi hisse senedi borsasi
anomaliklerine kars1 her zaman rasyonel davranamayacaklarini iddia ederek kanit
olarak da Ocak-ay1 etkisi veya haftanin-giinii gibi arglimanlar ileri siiriiyorlardi. Bu
goriisteki gdzlemcilerden bazilari menkul kiymet fiyatlarindaki degisikliklerin hig bir
temel nedeni olamayabilecegini ama “giinesteki lekeler”, “ekonomiye duyulan
gereksiz asirt gliven veya giivensizlik (animal spirits)”, ya da siirii psikolojisi gibi

faktorler ile agiklanabilecegini iddia etmektedirler.

Goriildiigiin  lizere sermaye piyasalarinin  etkinliginde hemen herkes
operasyonel etkinlik kosullar1 iizerinde hemfikirken bilgisel anlamda etkinlik
hakkinda genel bir uzlasiya varilamamistir. Bu ylizden bu ¢alismada operasyonel
etkinligin likidite Onkosulu temel alinmis ve spot ile vadeli piyasalarin likidite
acisindan bir gosterge islevi goriip gormedikleri analiz edilmistir. Bu analizin
icerigine mevcut likiditenin sadece bir kac biiyiikk menkul kiymet aracilifiyla suni
olarak yaratilmig olup olmadigr kriteri de yerlestirilebilirdi. Ancak bu c¢aligmanin
kapsamina sadece spot piyasalardaki toplam piyasa degeri ve islem hacmi kriterleri

degil spot ile ilgili vadeli islem piyasalarinin iglem hacmi bakimindan birbirlerini

Diizeltme - 144 -



destekleyip desteklemedikleri girdiginden ve bdylesi bir siiphe baslibasina bir

arastirma konusu oldugundan bu hususa hi¢ deginilmemistir.

Bu arastirmada Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda aktif olan piyasalarin
etkinlikleri, ilgili spot piyasalarin islem hacimleriyle karsilastirilarak tesbit edilmeye
calisilmistir. Bu nedenle VOB un hisse senetleri endeksi piyasasinda iglem goéren
VOB-IMKB30 ile VOB-IMKB100 Vadeli Islem Sozlesmelerinin toplam islem
hacimleri, IMKB-100 Endeksinin toplam islem hacmiyle kiyaslanmis ve VOB’ un
tarihi veriler yaymi ve yillik biiltenleri ile IMKB’nin yillik biiltenlerinden

faydalanilmistir.

Tablo 28’den goriilecegi iizere VOB’ un hisse senedi piyasasinda islem goren
IMKB-100 ve IMKB-30 endekslerine dayali vadeli islem sozlesmelerinin yillik
toplam islem hacmi, 2005 yilinda 658 milyon TL iken bu rakam 2009 yilunda 311
milyar TL’ye yiikselmistir. IMKB hisse senedi piyasasinda yillik toplam islem hacmi
ise 2005 yilinda 264 milyar TL iken 2009 yilinda 457 milyar TL’ye ¢ikmistir. Bu
durumda VOB’daki endeks ViS’lerinin yillik toplam islem hacminin IMKB’nin
yillik toplam islem hacmine orani, 2005 yilinda sadece %0.25’ken 2009 yilina
gelindiginde bu oran %68’e yiikselmistir. Bu durum gostermektedir ki IMKB ne
kadar etkinse VOB da onun %68’i kadar etkindir. Ayrica VOB’un hisse senetleri
piyasasinda islem goren ViS’lerin likiditesinin yani alimmin veya satimmin biiyiik
fiyat farkliliklarina maruz kalinmadan kolaylikla yapilabilecegi ve hemen hemen

daima kars1 tarafta bir alic1 veya satict bulunabilecegi anlamina gelmektedir.

VOB’un emtia piyasasinda islem goren bugday, pamuk, ve altina dayali
Vadeli Islem Sézlesmelerinin toplam islem hacimleri, Izmir Ticaret Odasi ile
TOBB’un ve Istanbul Altin Borsasi’nin islem hacimleriyle kiyaslanmis ve VOB’ un
tarihi veriler yaymi ve yillik biiltenleri ile Izmir Ticaret Odasi’nin yillik

raporlarindan faydalaniimistir.
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Tablo 25°den goriilecegi tizere VOB’un emtia piyasasinda islem goren altin,
bugday, ve pamuga dayali vadeli islem sozlesmelerinin yillik toplam islem hacmi,
2005 yilinda 0.7 milyon TL iken bu rakam 2009 yilunda 594 milyon TL’ye
yiikselmistir. IAB’deki yillik toplam islem hacmi ise 2005 yilinda 369 milyon TL
iken 2009 yilinda 6,8 milyar TL’ye yiikselmistir. Sadece izmir Ticaret Borsasi’nin
2009 yili islem hacmi olan 3,9 milyar ile toplandiginda bile emtia spot piyasasinin
islem hacmi 10,7 milyar TL’yi bulurken, VOB’un emtia piyasasinin 2009 yili islem
hacminin sadece 594 milyon TL’de kaliyor olmasi fevkalade disiindiiriictidiir. Bu
durumda VOB’daki emtia VIS’lerinin yillik toplam islem hacminin spot piyasanin
yillik toplam islem hacmine orani, 2009 yilinda sadece %5.6’da kalmaktadir. Ayrica
Tiirkiye Ticaret Borsalari’nin toplam islem hacmi i¢inden Izmir Ticaret Borsasi’nin
sadece %5.9’luk bir pay aldigi (Tablo-2) goz Oniine alindiginda VOB’un emtia
piyasasinin, spot emtia piyasasindaki islem hacmini yansitmaktan bir hayli uzak

oldugu gortiliir.

VOB’un faiz piyasasinda islem goren devlet i¢ bor¢glanma senetlerine dayali
Vadeli Islem Sézlesmelerinin (G-DIBS) toplam islem hacimleri, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi’nin yillik islem hacimleriyle kiyaslanmig ve VOB’un tarihi veriler
yaymi ve yillik biiltenleri ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile TCMB nin y1llik

biiltenlerinden faydalanilmistir.

Tablo 26°dan goriilecegi lizere VOB un faiz piyasasinda iglem goéren devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin faizine dayali vadeli islem s6zlesmelerinin yillik toplam islem
hacmi, 2005 yilinda 19 milyon TL iken bu rakam 2009 yilunda 4 milyon TL’ye
diismiistiir. IMKB tahvil ve bono piyasasindaki yillik toplam islem hacmi ise 2005
yilinda 480 milyar TL iken 2009 yilinda 417 milyar TL’ye inmistir. Bu durumda
VOB’daki G-DIBS VIS’lerinin yillik toplam islem hacminin, IMKB’deki tahvil ve
bono piyasasinin yillik toplam islem hacmine oram, 2005 yilinda sadece
%0.00004’ken 2009 yilina gelindiginde bu oran %0.00001’e diigmiistiir. Bu durum
gostermektedir ki IMKB faiz piyasasi ne kadar etkinse VOB da onun %0.00001’i
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kadar etkindir. Ayrica VOB’un faiz piyasasinda islem géren ViS’lerin likiditesinin
yani aliminin veya satiminin biiyiik fiyat farkliliklarina maruz kalinmadan kolaylikla
yapilamayacag1 ve daima karsi tarafta bir alic1 veya satici bulunabileceginin siipheli

oldugu anlamina gelmektedir.

Son olarak VOB’un doviz piyasasinda islem goren Euro ve Dolar’a dayali
Vadeli Islem Sézlesmelerinin (TLDolar, ve TLEuro) toplam islem hacimleri,
TCMB’nin yakindan takip ettigi bankalararasi (interbank) doviz ve efektif
piyasalarinin yillik islem hacimleriyle kiyaslanmis ve VOB’un tarihi veriler yayini
ve yillik biiltenleri ile Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin yillik raporlarindan

faydalanilmistir.

Tablo 27°den goriilecegi iizere VOB’ un doviz piyasasinda islem goéren Dolar
ve Euro para birimlerine dayali vadeli islem sozlesmelerinin yillik toplam islem
hacmi, 2005 yilinda 2.24 milyar TL iken bu rakam 2009 yilunda 22.6 milyar TL ye
yiikselmistir. Ancak 2006 yilindan itibaren TCMB Yillik Raporlari’nda bu kalem
goriilemedigi i¢in saglikli bir kiyaslama yapilabilmesi miimkiin olamamuistir. Sadece
elde olan kiyaslanabilir 2005 yili verilerine goére VOB doviz piyasasinin,
bankalararast doviz ve efektif piyasasinin igslem hacminin %0,33’linli yansittig1
sOylenebilir. Bu arada toplam dis ticaret hacmi 2008 yilinda 334 milyar $ olan ve
kiiresel krizin etkilerini en fazla hissettirdigi 2009 yilinda bile 243 milyar $’a
diisebilen bir iilkede 15 milyar $’lik (2009 yil1 1.50 ortalama Dolar/T1 kuruna gore)
islem hacmine sahip bir vadeli islem piyasasinin ne oranda bir gosterge piyasa
olabilecegi biiyiik bir soru isaretidir. Bu durumda gerek ihracatgilarin gerekse de
ithalatgilarin en kotii zamaninda bile 243 milyar $’1 bulan dis ticaretden kaynaklanan
doviz arz ve talebini bir sekilde VOB disinda herhangi bir yerde gerceklestirdikleri

ve VOB’u tercih etmedikleri sonucu ¢ikiyor.

VOB’daki piyasalarin islem hacimleri ile ilgili spot piyasalardaki islem

hacimlerini kargilagtiran tablolara genel olarak bakildiginda, endeks piyasasi disinda,
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doviz, emtia, ve faiz piyasalarmin biiyiik 6l¢iide hacimsiz bir yapiya sahip olduklar
ve spot piyasada da yatirim yapan biiylik katilimcilar tarafindan yonlendirildikleri
diistincesi uyanmaktadir. Bu durumda operasyonel etkinligin 6n kosullar1 arasinda en
onemlilerinden biri olan likiditasyon ve dolayisiyla islem hacmi bakimindan VOB’ un
emtia, faiz, ve doviz piyasalarinin bu etkinlik 6n kosulunu yerine getiremedikleri ve
bilgisel anlamda zayif-etkin piyasalar sinifina girdikleri anlasilmaktadir. Diger
yandan IMKB’nin islem hacminin %68’ine ulasan islem hacmiyle hisse senetleri
endeksi piyasasiin da tam etkin ¢alistigi ileri siiriilemez. Zira CME’de iglem géren
E-Mini vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacimlerinin, dayanak sirketlerinin hisse
senetlerinin islem hacimlerinin {i¢ dort kat1 lizerinde gergeklesiyor olmasi, %68’lik
bu oranin bir kag¢ kat daha artmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Sonugta VOB’un
hisse senetleri endeksi piyasasinin da tam etkin olmadig1 ve bilgisel anlamda yari-

giiclii etkin piyasalar sinifina girdigi anlagilmaktadir.

VOB’un iglem hacminin derinligini ve dolayisiyla etkinligini belirleyen en
onemli faktorler arasinda islem saatlerinin sinirli olmasi, opsiyon piyasalarinin ve tek
tek hisse senetlerine dayali vadeli islem sozlesmelerinin halen hayata
gecirilememesi, ve anlamsiz elektrik kesilmeleriyle yaratilan gereksiz kuskular
vardir. Oysa VOB Genel Miidiiri Cetin Donmez’in de ifade ettigi {izere VOB su
anda teknik anlamda yukarda sayilanlarin hepsini basarabilecek kapasitededir.
Ormnegin Istanbul Altin Borsasi’nin saat 17:45 ile 09:40 arasinda hizmet veren
Internet Seansi benzeri bir uygulama ile VOB da glinde 24 saat hizmet verir hale
getirilebilir. Bu arada VOB Bagkani1 Isinsu Kestelli’nin, opsiyon piyasalarinin hayata
gecememesinden SPK mevzuatini sorumlu tutan beyanlart da VOB’un gelisiminde

bir takim biirokratik engellerin rol aldigini ortaya koymaktadir.

Ancak heniiz 2005 yilinda izmir’de faaliyete gegen Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin oniinde alacagi daha cok yol oldugunu kavramak i¢in diinyanin bir
numarali borsast CME’nin tarihine bir bakmak bile yeterli olacaktir. 1973 yilinda
Fischer Black ve Myron Scholes’in ortaklaga yaymladiklart “Opsiyonlarin ve
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Kurumsal  Yikiimliliklerin ~ Fiyatlandirilmas1”  baglikli  kitaplariyla  bugiin
“Black&Scholes Modeli” adi altinda klasiklesen finansal matematigin temelleri
atilmig ve hisse senedi yatirimcilarina varliklarin1 korumanin ve arttirmanin bir yolu
olarak stokastik yani ¢esitli olasiliklar1 dikkate alan bir model sunulmustu. Ancak
finansal inovasyonlarla ortaya ¢ikan bu yeni enstriimanlarin genis kitleler tarafindan
benimsenip yayginlagabilmesi igin CME’nin, kullanicilarin bu iirlinleri evlerinden
oturduklar1 yerden bile yirmidort saat boyunca alip satabilmelerine izin veren
elektronik platformu olan CME Globex’i piyasaya siirdiigii 1992 yilina kadar
beklemeleri gerekmisti. CME’nin ¢igir agict bu sunumunu elbette Amerika’nin ve
Avrupa’nin 6nde gelen diger borsalar1 da kisa bir siirede taklit ederek finansal
enstriimanlarin  kullanic1 tabaninin genisletilmesine katkida bulunmuslardi. Bu
yiizden sadece bes yillik bir gegmisi olan VOB da zaman i¢inde gerek islem yapma
stirelerini 24 saate ¢ikartarak, gerek opsiyon piyasasini devreye alarak, gerekse de tek
veya bir kac hisse senedine dayali vadeli islem s6zlesmelerini piyasaya siirerek kendi
islem hacmini spot piyasalara gercek bir gosterge olacak sekilde arttiracaktir. Zaten
VOB’un 2008 yilinda sadece vadeli igslem sozlesmeleriyle ulagtigi 208 milyar TL’lik
islem hacmiyle diinyanin en biiyiik vadeli islem ve opsiyon borsalar1 siralamasinda

28. konuma yerlesmesi bile geleceginin ne kadar parlak oldugunun net bir kanitidir.
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EK-3 : VOB 2005 Yillik Biilten Ozet Sayfasi

V®B Borsa Verileri

VADELI ISLEM VE

OPSIYON BORSASI 2005

Sozlesme Yilik Yilik Miktar

Kodu Yiksek Diisuk (Adet)
Endeks

101F_IX1001205 39.700 31.700 20,358 72,669,060
101F_1X1000206 39.900 33.600 5,049 19,250,703
101F_IX1000406 40.000 31.600 912 3,433,103
111F_IX0300205 36.150 33.805 642 2,250,016
111F_IX0300405 36.800 29.700 5,564 18,154,085
111F_IX0300605 38.000 29.900 12,594 40,816,329
111F_IX0300805 39.270 29.500 17,543 61,593,941
111F_IX0301005 44,990 31.400 42,415 169,525,652
111F_IX0301205 50.700 33.905 51,327 230,720,949
111F_IX0300206 50.800 38.500 6,237 29,657,990
111F_IX0300406 52.500 41.000 2,290 10,671,740
Toplam 164,931 658,743,565
Faiz
201F_IR3650205 84.985 84.050 46 390,209
201F_IR3650405 85.960 83.970 181 1,543,584
201F_IR3650605 86.350 84.500 191 1,629,095
201F_IR3650805 86.500 84.800 151 1,291,690
201F_IR3651005 87.000 0.000 449 3,831,930
201F_IR3651205 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650206 0.000 84.000 0 0
201F_IR3650406 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650606 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910405 96.500 95.350 154 1,483,504
211F_IR0910605 96.750 96.000 30 289,340
211F_IR0910805 96.660 95.670 381 3,677,542
211F_IR0911005 96.700 96.570 140 1,352,850
211F_IR0911205 96.670 96.660 260 2,513,175
211F_IR0910206 96.750 96.660 201 1,942,875
211F_IR0910406 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910606 0.000 0.000 0 0
Toplam 2,184 19,945,793
Doviz
301F_FXUSDO0205 1.3510 1.2840 1,853 2,418,693
301F_FXUSD0405 1.4065 1.2800 22,954 31,036,956
301F_FXUSD0605 1.4400 1.3100 152,754 210,394,017
301F_FXUSDO0805 1.4780 1.3230 172,907 236,476,469
301F_FXUSD1005 1.4650 1.3440 281,748 387,422,621
301F_FXUSD1205 1.4370 1.3470 446,755 619,527,906
301F_FXUSDO0206 1.4220 1.3550 349,977 490,377,955
301F_FXUSD0406 1.4245 1.3890 116,365 164,164,379
311F_FXEURO0205 1.7505 1.7060 357 613,360
311F_FXEURO0405 1.8100 1.7120 711 1,255,678
311F_FXEURO0605 1.8700 1.6230 13,954 23,801,645
311F_FXEURO0805 1.9150 1.6250 7,720 12,979,418
311F_FXEUR1005 1.8890 1.6080 8,562 14,458,707
311F_FXEUR1205 1.7700 1.5950 15,388 25,468,909
311F_FXEURO0206 1.7720 1.6250 5,151 8,513,539
311F_FXEURO0406 1.7050 1.6580 6,641 11,107,800
Toplam 1,603,797 2,240,018,049
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Emtia
401F_CMCOTO0305
401F_CMCOTO0505
401F_CMCOTO0705
401F_CMCOT1005
401F_CMCOT1205
401F_CMCOTO0306
401F_CMCOTO0506
401F_CMCOTO0706
401F_CMCOT1006
411F_CMWHTO0305
411F_CMWHTO0505
411F_CMWHTO0705
411F_CMWHTO0905
411F_CMWHT1205
411F_CMWHTO0306
411F_CMWHTO0506
411F_CMWHTO0706
411F_CMWHTO0906
411F_CMWHT1206
Toplam
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EK-4 : VOB 2006 Yillik Biilten Ozet Sayfasi

V®B Borsa Verileri

VADELI ISLEM VE

OPSIYON BORSASI 2006

Sozlesme Yilhk Yilhk Miktar

Kodu Yiiksek Diisiik

Endeks

101F_IX1000206 48.300 39.125 13,971 60,063,853
101F_IX1000406 48.000 39.400 14,101 62,295,678
101F_IX1000606 47.500 31.000 6,264 27,361,840
101F_IX1000806 50.400 31.100 197 749,085
101F_IX1001006 46.750 30.875 1,383 6,025,955
101F_IX1001206 40.025 33.750 1,276 4,617,085
101F_IX1000207 40.000 35.000 10 38,300
101F_IX1000407 42.200 40.950 121 506,295
111F_IX0300206 61.250 49.900 69,541 390,930,918
111F_IX0300406 60.750 49.975 164,514 907,237,368
111F_IX0300606 60.800 39.500 318,633 1,528,584,573
111F_IX0300806 59.750 39.450 399,233 1,802,671,575
111F_IX0301006 56.500 38.600 428,653 2,013,930,633
111F_IX0301206 51.075 40.125 707,504 3,461,245,768
111F_IX0300207 55.250 44.500 55,930 277,239,813
111F_IX0300407 52.100 47.975 12,914 64,861,875
Toplam 2,194,245 10,608,360,610
Faiz

201F_IR3650206 85.535 85.535 1 8,554
201F_IR3650406 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650606 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650806 0.000 0.000 0 0
201F_IR3651006 0.000 0.000 0 0
201F_IR3651206 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650207 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650407 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650607 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910206 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910406 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910606 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910806 0.000 0.000 0 0
211F_IR0911006 0.000 0.000 0 0
211F_IR0911206 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910207 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910407 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910607 0.000 0.000 0 0
Toplam 1 8,554
G-DIBS

221F_IR090408B0506 78.890 75.500 2,367 18,494,084
221F_IR090408B0706 80.650 72.200 630 4,975,510
221F_IR090408B0906 83.000 73.260 320 2,570,905
222F IR160708B0806 0.000 0.000 0 0

222F IR160708B1006 0.000 0.000 0 0

222F IR160708B1206 0.000 0.000 0 0
223F_IR130808B1106 0.000 0.000 0 0
223F_IR130808B0107 0.000 0.000 0 0
223F_IR130808B0307 0.000 0.000 0 0
Toplam 3,317 26,040,499
Doviz

301F_FXUSDO0206 1.3715 1.2250 141,123 189,141,646
301F_FXUSDO0406 1.3925 1.3150 324,849 437,575,372
301F_FXUSD0606 1.7650 1.3295 849,254 1,290,114,739
301F_FXUSDO0806 1.8200 1.3450 756,962 1,164,214,419
301F_FXUSD1006 1.8250 1.3595 599,786 916,710,104
301F_FXUSD1206 1.8930 1.3800 1,223,494 1,854,748,892
301F_FXUSD0207 1.6375 1.4450 292,651 436,205,866
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401F_CMCOTO0506
401F_CMCOTO0706
401F_CMCOT1006
401F_CMCOT1206
401F_CMCOTO0307
401F_CMCOTO0507
401F_CMCOTO0707
401F_CMCOT1007
411F_CMWHTO0306
411F_CMWHTO0506
411F_CMWHTO0706
411F_CMWHTO0906
411F_CMWHT1206
411F_CMWHTO0307
411F_CMWHTO0507
411F_CMWHTO0707
411F_CMWHTO0907
Toplam

Altin
501F_CMGLDO0406
501F_CMGLDO0606
501F_CMGLDO0806
501F_CMGLD1006
501F_CMGLD1206
501F_CMGLD0207
501F_CMGLDO0407
Toplam

Genel Toplam
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0
0
1,425

6,628,503

68,781,011
11,531,151
16,861,674
43,839,428
60,828,255
106,002,230
141,423,703
8,414,849
1,111,486
6,747,504,822

23,180
0
2,135
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25,315
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2,453,384
206,965
805,306
156,498
0
0
4,215,389
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EK-5 : VOB 2007 Yillik Biilten Ozet Sayfasi

V@B Borsa Verileri

VADELT [SLEM VE 2007

eIy N ,-' AL

Sozlesme Periyot Periyot  Agirhkh Miktar
Kodu Yiiksek Diigik Ortalama (Adet)

Hisse Senedi Endeks
Sozlesmeleri

101F_IX1000207 47.500 @ 37.200 41.800 338 1,412,855
101F_IX1000407 49.000  40.100 44.394 21 93,228
101F_IX1000607 54.225 @ 42.850 48.115 232 1,116,268
101F_IX1000807 57.300 = 42.500 48.994 334 1,636,408
101F_IX1001007 58.700 = 45.550 53.011 239 1,266,958
101F_IX1001207 61.000 = 47.000 53.998 250 1,349,958
101F_1X1000208 67.200  48.425 57.339 123 705,268
101F_IX1000408 60.700 = 53.125 56.091 24 134,618
111F_IX0300207 60.500 = 45.100 51.932 1,007,423 5,231,767,970
111F_IX0300407 61.225 = 46.250 54.344 2,085,808 11,335,132,085
111F_IX0300607 62.000 = 47.000 56.206 2,030,505 11,412,554,910
111F_IX0300807 72.450 = 49.600 62.260 3,954,655 24,621,686,655
111F_IX0301007 75.725 = 54.375 67.928 3,442,705 23,385,566,753
111F_IX0301207 76.300 = 55.200 70.179 4,124,764 28,947,273,430
111F_IX0300208 76.575 @ 61.500 72.096 365,699 2,636,527,550
111F_IX0300408 78.000  67.725 72.572 3,793 27,526,385
Toplam 17,016,913 107,605,751,295
Faiz So6zlegmeleri

201F_IR3650207 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650407 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650607 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650807 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3651007 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3651207 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650208 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650408 0.000 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650608 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910207 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910407 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910607 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910807 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0911007 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0911207 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910208 0.000 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910408 0.000 0.000 0.000 0 0
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211F_IR0910608
223F_IR130808B0107
223F_IR130808B0307
224F_1R261108B0207
224F_IR261108B0407
224F_1R261108B0607
225F_IR040209B0507
225F_IR040209B0707
225F_IR040209B0907
226F_IR060509B0807
226F_IR060509B1007
226F_IR060509B1207
227F_IR050809B1107
227F_IR050809B0108
227F_IR050809B0308
Toplam

Déviz Sozlegmeleri
301F_FXUSD0207
301F_FXUSD0407
301F_FXUSD0607
301F_FXUSD0807
301F_FXUSD1007
301F_FXUSD1207
301F_FXUSD0208
301F_FXUSD0408
311F_FXEUR0207
311F_FXEURO0407
311F_FXEURO0607
311F_FXEURO0807
311F_FXEUR1007
311F_FXEUR1207
311F_FXEUR0208
311F_FXEUR0408
Toplam

Emtia S6zlesmeleri
401F_CMCOTO0307
401F_CMCOT0507
401F_CMCOTO0707
401F_CMCOT1007
401F_CMCOT1207
401F_CMCOTO0308
401F_CMCOT0508
401F_CMCOTO0708
401F_CMCOT1008
411F_CMWHTO0307
411F_CMWHTO0507
411F_CMWHTO0707
411F_CMWHT0907
411F_CMWHT1207

Diizeltme

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
83.660

1.4980
1.6000
1.5495
1.5540
1.4710
1.6545
1.3890
1.2765
1.9330
2.0300
2.0350
2.0400
1.9180
2.1500
1.9300
1.8900

1.960
0.000
2.520
0.000
2.580
0.000
0.000
0.000
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
83.660

1.3740
1.2400
1.3000
1.2410
1.1730
1.1620
1.1860
1.2075
1.6450
1.8150
1.7550
1.7400
1.6720
1.7050
1.7320
1.7320

1.960
0.000
2.060
0.000
2.350
0.000
0.000
0.000
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
83.660

1.4277
1.4168
1.3595
1.3275
1.2711
1.2128
1.2125
1.2357
1.8655
1.8823
1.8409
1.8459
1.7698
1.8050
1.7921
1.7971

1.960
0.000
2.191
0.000
2.465
0.000
0.000
0.000
0.000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

O O O O OO0 O o o o o o o o

401
401

762,892
1,267,546
1,355,772
1,725,212
1,295,806
1,222,767

164,950

37,597
2,995
2,098
1,998
2,305

555

4,786

760

1,670
7,849,609

-
A~ O O

-

O O O O O o o o o o o

O O O O O O O o o o o o o o

3,354,766
3,354,766

1,089,203,719
1,795,820,166
1,843,129,474
2,290,185,689
1,647,040,382
1,482,915,868
200,006,970
46,456,989
5,587,255
3,949,083
3,678,116
4,254,899
982,228
8,638,901
1,361,971
2,821,393
10,426,033,098

9,800
0
30,680
0
24,650

O O O O O o o o o

- 169 -



411F_CMWHTO0308
411F_CMWHTO0508
411F_CMWHTO0708
411F_CMWHTO0908
501F_CMGLD1206
501F_CMGLD0207
501F_CMGLD0407
501F_CMGLDO0607
501F_CMGLDO0807
501F_CMGLD1007
501F_CMGLD1207
501F_CMGLDO0208
501F_CMGLDO0408
Toplam

Genel Toplam

Diizeltme

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.000
33.345
0.000
30.500
28.350
31.540
32.000
0.000
0.000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.000
30.010
0.000
27.450
28.350
29.500
28.000
0.000
0.000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.000
31.408
0.000
28.479
28.350
30.351
30.534
0.000
0.000

o o A O O O O

39
1
17
15
0

0
110

24,867,033

0
0
0
0

11,476
15,704
0
111,069
2,835
51,597
45,802
0

0
303,612

118,035,442,771
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EK-6 : VOB 2008 Yillik Biilten Ozet Sayfasi

V@ B orsa Verileri

VADELT ISLEM VE

OPSIYON BORSAS 2008

Sozlesme Periyot Periyot

Kodu Yiksek Diisiik

Hisse Senedi Endeks
Sozlesmeleri

101F_1X1000208 56.175 = 38.850 169 798,018
101F_1X1000408 56.000 38.775 440 1,912,558
101F_1X1000508 45900 @ 38.150 264 1,111,838
101F_I1X1000608 54.150 = 35.175 755 3,099,138
101F_I1X1000708 39.500 32.425 8 29,000
101F_1X1000808 51.025 33.175 460 1,849,740
101F_1X1000908 44975 = 33.275 77 305,955
101F_IX1001008 0.000 0.000 0 0
101F_IN1001008 45.900 = 22.900 294 988,120
101F_1X1001108 42.500 = 21.000 101 255,225
101F_1X1001208 31.300 21.250 272 724,713
101F_IX1000109 27.700 & 23.150 121 319,470
111F_IX0300208 71.450 50.425 5,891,803 34,739,988,608
111F_IX0300408 72.500  47.725 7,190,318 37,916,667,465
111F_IX0300608 76.150 = 42.150 5,294,317 26,207,014,210
111F_IX0300808 59.500  39.725 6,786,678 32,528,426,623
111F_IX0301008 55.675 = 28.800 7,926,475 32,997,775,765
111F_IX0301208 56.725 = 26.400 6,991,271 22,944,526,100
111F_IX0300209 53.850 27.675 244,610 863,364,050
111F_IX0300409 40.400 = 29.000 6,535 22,080,540
Toplam 40,334,968 188,231,237,133
Faiz Sozlegmeleri

201F_IR3650208 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650408 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650608 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650808 0.000 0.000 0 0
201F_IR3651008 0.000 0.000 0 0
201F_IR3651208 0.000 0.000 0 0
201F_IR3650209 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910208 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910408 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910608 0.000 0.000 0 0
211F_IR0910808 0.000 0.000 0 0
211F_IR0911008 0.000 0.000 0 0
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211F_IR0911208
211F_IR0910209
227F_IR050809B0108
227F_IR050809B0308
228F_IR071009B0208
228F_IR071009B0408
228F_IR071009B0608
229F _IR130110B0508
229F_IR130110B0708
229F _IR130110B0908
230F_IR140410B0808
230F_IR140410B1008
230F_IR140410B1208
231F_IR230610B1108
231F_IR230610B0109
Toplam

Emtia S6zlesmeleri
401F_CMCOTO0308
401F_CMCOTO0508
401F_CMCOTO0708
401F_CMCOT1008
401F_CMCOT1208
401F_CMCOTO0309
401F_CMCOTO0509
401F_CMCOTO0709
401F_CMCOT1009
411F_CMWHTO0308
411F_CMWHTO0508
411F_CMWHTO0708
411F_CMWHNO0908
411F_CMWHTO0908
411F_CMWHT1208
411F_CMWHN1208
411F_CMWHNO0309
411F_CMWHTO0309
501F_CMGLD1207
501F_CMGLD0208
501F_CMGLDO0408
501F_CMGLD0608
501F_CMGLDO0808
501F_CMGLD1008
501F_CMGLD1208
501F_CMGLD0209
501F_CMGLDO0409
Toplam

Doviz Sozlegsmeleri
301F_FXUSD0208
301F_FXUSD0408
301F_FXUSD0608

Diizeltme

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
79.700
0.000
77.810
81.190
0.000
0.000

1.840
2.400
2.500
2.800
2.500
3.190
3.200
0.000
0.000
0.0000
0.0000
0.5700
0.7000
0.0000
0.0000
0.5500
0.0000
0.0000
0.000
37.170
42.040
39.285
42.520
42.600
43.965
45.500
45.300

1.2635
1.3580
1.3900

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
79.050
0.000
77.660
80.020
0.000
0.000

1.840
2.400
2.500
2.600
2.500
3.190
3.200
0.000
0.000
0.0000
0.0000
0.5220
0.7000
0.0000
0.0000
0.5500
0.0000
0.0000
0.000
32.525
31.500
34.105
30.000
30.620
31.500
32.700
38.600

1.1630
1.1865
1.2070

O O O O O o o o o

N
o o

200
200

420

O O O O = =2 a2 W =2 NDN

5,501

A O O A~ O O =~

158

99

33

960
8,225
7,300
3,798
1,064
27,155

1,039,946
3,249,444
1,953,036

O O O O O o o o o

158,750

0
1,503,450
1,612,100
0

0
3,274,300

3,680
4,650
2,500
8,000
2,500
3,190
3,200
0

0

0

0
14,357,850
3,500

12,450
549,356
377,308
119,891

3,282,658
31,282,920
28,901,242
15,693,773

4,706,586
99,318,003

1,251,853,157
4,178,726,260
2,482,443,618
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301F_FXUSDO0808
301F_FXUSD1008
301F_FXUSD1208
301F_FXUSD0209
301F_FXUSD0409
311F_FXEURO0208
311F_FXEURO0408
311F_FXEURO0608
311F_FXEURO0808
311F_FXEUR1008
311F_FXEUR1208
311F_FXEURO0209
311F_FXEURO0409
Toplam

Genel Toplam

Diizeltme

1.4190
1.7400
1.7830
1.8200
1.8440
1.9500
2.1395
2.3520
2.1980
2.2395
2.3390
2.3200
2.3375

1.1605
1.1310
1.2150
1.2655
1.5750
1.7280
1.7510
1.7750
1.6000
1.6800
1.7100
1.8475
1.9015

1,432,985
2,577,211
3,461,323
256,087
9,050
8,903
22,601
16,203
9,825
12,387
41,122
15,719
4,450
14,110,292

54,472,835

1,762,995,299
3,691,320,416
5,572,236,300
406,468,387
14,895,782
16,140,566
45,486,441
32,521,013
18,566,463
23,834,000
87,270,785
34,065,779
9,946,802
19,628,771,064

207,962,600,500
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EK-7 : VOB 2009 Yillik Biilten Ozet Sayfasi

Sozlesme Periyot  Periyot
Kodu Yiksek Diisiik

Hisse Senedi Endeks
Sozlesmeleri

101F_IX1000109 29.200 24.025 150 394,593
101F_IX1000209 29.225 23.125 124 312,603
101F_IX1000309 28.950 22.550 74 178,358
101F_IX1000409 30.700 21.700 118 314,153
101F_IX1000509 36.500 26.600 225 745,603
101F_IX1000609 37.500 29.300 395 1,374,708
101F_IX1000709 43.350  34.000 568 2,222,890
101F_IX1000809 51.950 35.700 1,683 7,325,805
101F_IX1000909 50.000 42.500 1,527 7,041,128
101F_IX1001009 53.350  44.600 522 2,496,293
101F_IX1001109 51.525  44.750 248 1,186,418
101F_IX1001209 53.375  41.025 1,020 5,008,178
111F_IX0300209 38.250 29.550 8,919,726 29,383,829,690
111F_IX0300409 40.600 28.350 11,449,818 38,244,461,243
111F_IX0300609 47975 28.575 12,630,247 54,128,541,275
111F_IX0300809 62.000 28.900 12,431,568 66,646,526,768
111F_IX0301009 65.650  39.425 9,710,658 59,434,101,335
111F_IX0301209 67.525  30.725 9,849,241 60,427,484,598
111F_IX0300210 68.425  56.050 397,682 2,621,488,255
111F_IX0300410 68.400 56.550 4,154 25,704,143
Toplam 65,399,748 310,940,738,030
Faiz Sozlegmeleri

231F_IR230610B0109 0.000 0.000 0 0
232F_IR031110B0209 0.000 0.000 0 0
232F_IR031110B0409 0.000 0.000 0 0
233F_IR020211B0509 83.250  82.700 50 414,875
233F_IR020211B0709 88.910  83.110 396 3,353,730
234F_IR110511B0809 85.500 78.680 4 33,472
234F_IR110511B1009 87.390 83.510 14 121,022
235F_IR030811B1109 88.200  88.200 100 882,000
235F_IR030811B0110 0.000 0.000 0 0
Toplam 564 4,805,099
Déviz Sozlegmeleri

301F_FXUSD0209 1.7200  1.5365 3,172,136 5,242,272,114
301F_FXUSD0409 1.8485  1.5690 4,451,464 7,552,361,254
301F_FXUSD0609 1.8800 1.5285 2,298,611 3,632,758,818
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301F_FXUSD0809 2.0500 1.4610 1,462,458 2,230,831,284

301F_FXUSD1009 1.6560  1.4420 1,231,341 1,843,466,975
301F_FXUSD1209 1.9690  1.4550 923,839 1,397,321,607
301F_FXUSD0210 1.6900 1.4725 141,026 214,274,491
301F_FXUSD0410 15620 1.5110 6,417 9,868,827
311F_FXEUR0209 22050 2.0675 60,120 129,026,668
311F_FXEUR0409 2.3940 2.0145 59,933 135,195,516
311F_FXEUR0609 24000 1.9105 27,029 59,795,178
311F_FXEUR0809 24200 2.0885 15,434 34,188,042
311F_FXEUR1009 2.2725  2.1200 36,471 80,545,816
311F_FXEUR1209 24770 2.1485 20,912 46,736,401
311F_FXEUR0210 24600 2.1700 3,976 8,887,232
311F_FXEURO0410 2.3250 2.2105 1,439 3,258,192
P_302F_FXUSD0110 1.5330 1.5060 54 8,206,150
P_302F_FXUSD0310 0.0000  0.0000 0 0
P_312F_FXEUR0110 22350 2.2215 20 4,456,500
P_312F_FXEUR0310 0.0000  0.0000 0 0
Toplam 13,912,680 22,633,451,061
Emtia S6zlesmeleri

401F_CMCOT0309 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOT0509 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOT0709 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOT1009 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOT1209 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOTO0310 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOTO0510 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOTO0710 0.000 0.000 0 0
401F_CMCOT1010 0.000 0.000 0 0
411F_CMWHNO0309 0.0000  0.0000 0 0
411F_CMWHNO0509 0.6050  0.6045 4 11,148
411F_CMWHNO0709 0.0000  0.0000 0 0
411F_CMWHNO0909 0.0000  0.0000 0 0
411F_CMWHN1209 0.0000  0.0000 0 0
411F_CMWHNO0310 0.0000  0.0000 0 0
501F_CMGLD0209 55.090 41.800 10,904 54,479,368
501F_CMGLD0409 55.800 42.700 49,322 246,066,679
501F_CMGLD0609 57.065  43.450 19,118 91,266,603
501F_CMGLD0809 57.840  44.410 6,741 31,459,130
501F_CMGLD1009 50.195 45.155 8,040 38,891,261
501F_CMGLD1209 58.660  42.405 18,893 102,471,882
501F_CMGLD0210 59.500 47.510 4,325 23,668,734
501F_CMGLD0410 59.610  48.645 1,004 5,549,089
Toplam 118,351 593,863,892
Genel Toplam 79,431,343 334,172,858,081
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