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1. TÜREV PİYASALARINA GENEL BAKIŞ


Türev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimatı veya nakit uzlaşması yapılmak üzere herhangi bir malın veya finansal aracın, bugünden alım satımının yapıldığı piyasalardır. İşlemlerin gerçekleşmesi ile menkul kıymetlerin el değiştirmesi farklı zaman dilimlerinde gerçekleşmektedir. Spot piyasalarda işlemin toplam tutarı, işlemin gerçekleştiği anda yatırılırken, türev piyasalarda işlem tutarının belli bir miktarı teminat olarak yatırılmaktadır. Az bir para ile çok büyük miktarlı sözleşmeye taraf olunabildiğinden türev piyasaların kaldıraç etkisi vardır.

Tablo 1

Spot ve Vadeli Piyasalar Arasındaki Farklar

	SPOT PİYASALAR
	VADELİ PİYASALAR

	Anında teslimat
	Vadede teslimat

	İşlemin toplam tutarı ödenir
	İşlem tutarının belli bir miktarı teminat olarak yatırılır

	Kaldıraç etkisi yoktur
	Kaldıraç etkisi vardır



Risk, planlanan ile gerçekleşen arasındaki farktır. Döviz, mal ve para piyasaları, riskin yoğun olarak yaşandığı piyasalardır. Beklenmeyen gelişmeler ürünlerin ileri bir vadedeki spot fiyatının beklenen değerinden olumlu yada olumsuz yönde sapmasına neden olabilir. Bu nedenle piyasalarda ticaretin en önemli amaçlarından biri ortaya çıkan risklere karşı korunma (hedging) sağlayabilmektir. Hedging yöntemleri riski tamamen ortadan kaldırmaz ancak riskleri yönetilebilir hale getirirler. Türev piyasalar yani forward, swap, futures (vadeli işlem sözleşmesi) ve opsiyon işlemleri temel hedging araçlarıdır.

1.1 Vadeli İşlem Sözleşmelerinin İşlevleri

· Fiyat hareketlerine karşı risklerin transfer edilmesi

· Bir fiyatı gelecekte olabilecek değişikliklere karşı şimdiden sabitlemek

· Piyasa trendine ilişkin bilgi vermek

2. TÜRKİYE’ DEKİ TÜREV PİYASALARINA GENEL BAKIŞ


Henüz spot piyasaların derinlik kazanmamış olması ve vadeli işlem kültürünün oluşmaması Türkiye’ deki türev piyasalarının etkinliğini engelleyen başlıca unsurlardır. Dünyada vadeli işlemler piyasasına geçişte dikkati çeken unsurlar, ekonominin ve piyasanın gelişmişlik düzeyi ve ürün tercihi üzerinedir. Gelişmiş ülkelerde söz konusu piyasaları gelişmekte olan ülkelere göre daha önce kurulmakta olduğu; öte yandan faiz ve dövize ilişkin vadeli işlem ve opsiyon piyasalarının daha çok tercih edilmekte olduğu anlaşılmaktadır.


Türkiye türev piyasaları bakımından gelişmiş ülkelerin gerisindedir. Türk finansal sistemi bu pazarların gelişmesi ve yatırımcılar tarafından kabul edilmesi açısından belli koşullu gerektirmektedir. Bu koşullardan bazıları teknik altyapı gerektirmektedir. Bazıları ise Türk ekonomisi açısından makrodur.


Vadeli işlemlerde büyük montanlı işlemler oluştuğu için borsanın altyapısının buna müsait olması gerekir. Borsanın bilgi işlem kapasitesi bunun için kilit noktadır. Türkiye’ de, bu konu ile ilgili belli önlemlerin alınması gerekir yoksa borsanın güvenilirliği kaybolur.

2.1 Türkiye’ de Vadeli İşlemlerin Devreye Girmesi Durumunda Oluşacak Etkiler


Vadeli işlemler para kazanmayı sağlarken, manipülatörlerin etkisinin azalmasını sağlayacaktır. Vadeli işlemler piyasalara derinlik ve stabilite getirecek bir enstrüman olacaktır. Emtia sahibi olmadan, emtia satabilme imkanı doğacaktır. Küçük teminatlarla büyük tutarlarda işlem yapmaya olanak sağlayan bir piyasa ortamı yaratacaktır. Vadeli piyasalar bir malın gelecekteki fiyatı hakkında fikir verdikleri için üretici ve tüketicilerin gelecek ile ilgili mali planlarını daha gerçekçi kılacaktır. İlerideki bir tarihe sipariş almış olan bir üretici hem ürünün uluslararası piyasalardaki fiyat dalgalanmalarından hem de döviz kuru artış riskinden korunmak için vadeli ürün piyasasında işlem yapacaktır. Diğer taraftan gelecekte ihtiyaç duyacağı fiziki ürünü teslimat vadesinde alarak depolama maliyetinden kurtulmasının yanısıra ödemeyi teslimat vadesinde yaparak ödeyeceği tutarı alternatif yatırım alanlarında değerlendirebilecektir. Aktif işleyen vadeli işlemler piyasası yatırım fonu ve portföy yönetimi açısından Türkiye’ de sınınrlı sayıda bulunan yatırım araçlarına cazip bir alternatif sunmaktadır.

2.2 Vadeli Piyasaların Spot Piyasalara Göre Avantajları

· Daha düşük işlem maliyeti

· Yüksek likidite

· Daha kolay açığa satış imkanı

· Küçük yatırımcı açısından ise, vadeli piyasaların en büyük özelliği küçük oranlarda teminat alınarak büyük tutarlarda işlem yapabilme serbestisinin sağlanmasıdır. Bu serbesti finansal piyasalarda “kaldıraç etkisi” yaratır. Bunu bir örnekle açıklayacak olursak; vadeli ve spot piyasada 3 kilogram altın için aynı karı (altının gramı 100 bin TL arttığı zaman 3 kilogram altında 300 bin TL) elde eden yatırımcı, spot piyasada altının toplam değerini (4,800,000,000 TL) yatırırken, vadeli piyasada sadece küçük bir tutar (400 milyon TL yani işlem bedelinin %0.07’ si olan sürdürme teminatı ve 500 ABD Doları başlangıç teminatı) yatırır. Sonuç olarak vadeli piyasada yatırdığının onda birinden daha az para yatırarak aynı oranda kar etmek imkanı elde edilebilmektedir.

2.3 Türkiye’de Finansal Vadeli İşlem Sözleşmelerinin Ortaya Çıkışı


Ülkemizde, çeşitli mal borsaları yanında para piyasalarında da yıllardır uygulanan forward işlemler, 1990 yılından itibaren peşin tahsil edilmeye başlanan stopaj ve kambiyo vergileri nedeniyle oldukça azalmış, yapılan işlemlerin büyük çoğunluğu kıyı bankacılığı merkezlerin (off-shore banking centers) kaymıştır. 1994 krizi sonrasında TCMB tarafından açılan döviz forward piyasası ise, daha çok kambiyo piyasasında kontrolü yeniden sağlamak amacıyla kullanılmıştır. İthal veya ihraç edilen ürünlerde (altın,pamuk vs.) karşılaşılabilecek risklerden korunmak maksadıyla yurtdışı vadeli işlem borsalarında yapılan işlemler ile vergiye tabi olmadan gerçekleştirilen forward işlemler dışında, ülkemizde vadeli işlem ve opsiyon uygulaması konusunda ilk düzenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanan “Vadeli İşlem Ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş Ve Çalışma Esasları Hakkında Genel Yönetmelik” ile yapılmıştır. Bu düzenlemeyi müteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayılı Resmi Gazete’de çıkarılan “ İstanbul Altın Borsası Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası Yönetmeliği” ile İstanbul Altın Borsası’ nda altın ve dövize dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin alım satımına ilişkin esaslar belirlenmiş, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayılı Resmi Gazete’de çıkarılan “ İMKB Vadeli İşlemler Piyasası İşlem ve Üyeliğine İlişkin Yönetmelik” ve “İMKB Vadeli İşlemler Piyasası Takas Merkezi Üyeliği ve İşlemlerine İlişkin Yönetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul kıymetler, endeks ve diğer finansal göstergeler üzerine vadeli ve opsiyonlu işlemlerin yapılmasına ve takasına ilişkin esaslar düzenlenmiştir. İMKB Vadeli İşlemler Piyasası işlem ve takas esaslarını ve üyeliklerini düzenleyen söz konusu yönetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan “ Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik”’in 56. maddesi ile yürürlükten kaldırılmış, daha sonra yeni yönetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.


Mal üzerine vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanlığı tarafından çıkarılan “Ticaret Borsaları Vadeli İşlemler Piyasası Genel Yönetmeliği” çerçevesinde düzenlenmiştir.


Ülkemizde, organize türev piyasalarının kurulma çalışmaları çerçevesinde, 1994 yılında İMKB bünyesinde Vadeli İşlemler Piyasası Müdürlüğü oluşturulmuştur. Organize bir finansal vadeli işlem ve opsiyon piyasasının oluşturulması ve bu piyasada çeşitli sermaye piyasası araçları ile finansal göstergelere dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin düzenlenmesi amacıyla yapılan çalışmalar sonucunda 15.08.2001 tarihinde döviz (Amerikan doları) üzerine vadeli işlem sözleşmeleri işlem görmeye başlamıştır.

3. İSTANBUL ALTIN BORSASI VADELİ İŞLEMLER PİYASASI


Türkiye’de ilk vadeli işlemler piyasası olma özelliğini taşıyan İstanbul Altın Borsası, Türkiye’deki mevcut altının piyasaya kazandırılması, altın ihracatı ve altına dayalı finansal araçların uygulamaya sokulması amacıyla 27 Temmuz 1995 tarihinde külçe altın alımı ile faaliyete başlamıştır. Piyasa ülkemiz kuyumculuk sektörüne ve ellerinde altın stoku bulunduran diğer sektörlere gelecekte altın fiyatlarının belirsizliğinden kaynaklanan risklerden korunma olanağı veren hedging işlemleri yapma imkanı vermiştir.

3.1 Borsanın İşlemlerinin Özellikleri

· Borsada 995/1000 ile 999.9/1000 saflıktaki standart altın külçeler üzerinden future sözleşmesi yapılabilmektedir,

· Borsada TL/gr işlemler aynı gün valörlü, $/ons işlemleri 1 veya 2 işgünü valörlü yapılır,

· Sözleşmelerin vadesi işlemin yapıldığı ay dahil olmak üzere TL üzerinden yapılan sözleşmelerde en çok 6 ayı, ABD doları üzerinden yapılan sözleşmelerde ise en çok 12 ayı geçmemek üzere her ay için tespit edilebilmektedir,

· Piyasada saat 11:00-13:00 ile 15:00-16:30 arası işlem yapılır.

· Verilen emirler 1 kg ve katları biçiminde olurken en küçük işlem limiti 5 kg’ dir. En küçük fiyat hareketi TL/gr için 100 TL iken $/ons için 5 cent olarak belirlenmiştir,

· İşlemler bilgisayar vasıtasıyla borsadaki terminallerden veya merkezi ofislerden alış satış emirleri girilmek suretiyle yapılmaktadır,

· Gerçekleşen alım satım işlemleri üzerinden her üyenin ödeyeceği borsa ücreti sözleşme başına 1,20 ABD doları, takas merkezine ödenmesi gereken ücret ise sözleşme başına 30 Cent’ tir,

· Borsada işlem yapabilmek için teminat alınmaktadır. Nakit Türk Lirası, borsa yönetim kurulunca cinsleri belirlenen efektif ve dövizler, borsa yönetim kurulunca şartları belirlenen banka teminat mektupları, her türlü Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu teminat olarak kabul edilir,

· Vadesi gelen sözleşmelerin teslimat tarihleri ilgili ayın son üç iş günüdür. Üyeler teslimat yoğunluğuna bağlı olarak gruplandırılarak, Takas Merkezi tarafından üyelerden, belirlenen tarihlerde yükümlülüklerini yerine getirmeleri istenebilir.sözleşmenin yapılabileceği son işlem günü ilgili vade ayının son üç iş gününden önceki işgünüdür.

3.2 İstanbul Altın Borsası İşlem Hacmi

Tablo 2

İstanbul Altın Borsası İşlem Hacimleri

	YILLAR
	KONTRAT SAYISI
	İŞLEM SAYISI
	TOPLAM İŞLEM DEĞERİ(USD)

	1997 ($)
	445
	61
	13,511,486

	1998 ($)
	30
	3
	833,443

	1999 ($)
	47
	10
	1,197,131

	2000 ($)
	97
	12
	1,118,447

	2000 (TL)
	70
	5
	774,198,331

	2001 ($)
	50
	4
	971,071

	Toplam (TL/Ons)
	70
	5
	774,198,331

	Toplam ($/Ons)
	669
	90
	17,701,578

	Toplam
	739
	95
	791,899,909

	Kaynak: İstanbul Altın Borsası


4. İMKB VADELİ İŞLEMLER PİYASASI

4.1 İMKB Vadeli İşlemler Piyasasına Genel Bakış


Para ve sermaye piyasalarında işlem yapan yatırımcılara ve portföy yöneticilerine hem riskten korunma imkanı sağlamak, hem de etkin bir portföy yönetimi imkanı sunmak amacıyla 3 Mayıs 1994 ‘de kurulmuştur. İMKB Vadeli işlemler piyasası’nda ilk ürün olarak fiziki teslimatı olmayan nakit TL uzlaşmaya dayalı döviz üzerine vadeli işlem sözleşmeleri (futures) işlem görmeye başlamıştır. Bunun en önemli nedeni, ülkemizde 2001 yılı Şubat ayından itibaren dalgalı kur politikasına geçilmiş olması ve bunun sonucunda piyasada ortaya çıkan gelişmelerin kontrol altına alınmaya ve dövizin piyasalardaki seyrine istikrar kazandırılmaya çalışılmasıdır. Bu doğrultuda, 15 Ağustos 2001 tarihinde, vade sonu Eylül 2001 olan USD/TL vadeli işlem sözleşmesi işleme açılmıştır. Eylül ayında ise, vade sonu Aralık 2001 olan vadeli işlem sözleşmesi işleme açılmıştır.


İMKB Vadeli İşlemler Piyasası alım satım sistemi, yetkili temsilciler tarafından Borsa salonundaki kullanıcı terminallerinden girilen ya da üye merkez ofislerindeki yetkili üye temsilcileri tarafından telefonla piyasa eksperlerine bildirilen emirlerin fiyat ve zaman önceliğine göre eşleşmesi esasıyla çalışmaktadır.


İlk aşamada döviz üzerine düzenlenen vadeli işlem sözleşmelerinin işlem görmesi nedeniyle, spot döviz piyasasında işlem gerçekleştirebilen bankalar üyeliğe kabul edilmiştir. Şubat 2002 itibarıyla tamamı ticari bankalardan oluşan 16 üye bulunmaktadır.

4.2 İMKB Vadeli İşlemler Piyasasının İşleyiş Esasları


İMKB Vadeli İşlemler Piyasası’nda işlem gören döviz üzerine vadeli işlem sözleşmesinin standart unsurları Borsa tarafından aşağıdaki şekilde belirlenmiştir:

· Sözleşme Büyüklüğü: 100,000$

· Sözleşme Vadesi: En yakın ay ve Mart dögüsünün ilk ayı

· Fiyat adımı: 1000 TL

· Fiyat Marjı: % 20

· Başlangıç Teminatı: Sözleşme bazında teminatlandırma yönteminin kullanıldığı sistemde, pozisyon almak üzere yatırılması gereken teminat, sözleşme büyüklüğünün yaklaşık % 20’sine karşılık gelen 30 Milyar TL’dir. Yayılma pozisyonu alınması (bir vadede uzun diğer vadede ise kısa pozisyon alınması) durumunda ise bu teminatın yarısı kadar bir miktarın, yani 15 Milyar TL’nin başlangıç teminatı olarak yatırılması gerekmektedir.

· Sürdürme Teminatı: Başlangıç Teminatının % 80’i.

· Vade Sonu: İlgili ayın sondan ikinci iş günü.

· Son İşlem Günü: İlgili ayın sondan üçüncü iş günü

· İlk İşlem Günü: Herhangi bir sözleşmenin son işlem gününden sonra gelen ilk işlem günü.

· Son Gün Uzlaşma Fiyatı: Vade sonunda uzlaşma fiyatı, TCMB tarafından bir önceki iş gününde saat 15:30 itibarıyla açıklanan gösterge niteliğindeki döviz kuru üzerinden tespit edilir ve takas işlemleri tamamlanır.

· Sürekli müzayede yönteminin kullanıldığı sistemde, 10:00-12:00 ve 13:00-14:00 saatleri arasında kesintisiz tek bir seans yapılmakta olup, 12:00-13:00 arasında öğle arası verilmektedir. Seansın sona ermesinden sonra piyasada alım satımı yapılan sözleşmeler üzerinden kar-zarar hesaplanmasında esas teşkil edecek olan uzlaşma fiyatı ise saat 14:15 itibarıyla açıklanmaktadır. Uzlaşma fiyatı, kapanış aralığında gerçekleşen en az 5 işlemin miktar ağırlıklı ortalamasıdır. Kapanış aralığı ise uzlaşma fiyatına esas olacak işlemlerin gerçekleştiği zaman aralığı olup, normal seansın son 15 dakikasıdır. Uzlaşma fiyatı hesaplanması için yeterli sayıda işlem olmamışsa hesaplanan uzlaşma fiyatı Uzlaşma Komitesi’nin uygun görüşü alınarak ilan edilir. Normal seansta hiç işlem olmaması durumunda ise bir önceki seansın uzlaşma fiyatı en son uzlaşma fiyatı olarak alınır. Uzlaşma Komitesi söz konusu fiyatı değiştirmeye yetkilidir.

· Takasbank nezdinde açılan teminat hesapları gün sonunda oluşan uzlaşma fiyatı dikkate alınarak her gün sonunda piyasaya göre ayarlanmak suretiyle güncelleştirilmektedir. Hesaptaki teminat, başlangıçta yatırılan teminat seviyesinin % 80’ine veya daha altına düştüğü taktirde yatırımcıya “ teminat tamamlama çağrısı” yapılmakta, teminatını yeniden başlangıç teminatı seviyesine çıkarması istenmektedir. Bu teminat çağrısı gün sonunda yapılabileceği gibi gerekli görüldüğü taktirde gün içinde de yapılabilmektedir.

· Sistemin etkin olarak çalışmasını teminen kullanılan teminatlandırma sistemine ek olarak, piyasada sahip olunan pozisyonların kontrolü amacıyla üye ve hesap bazında mutlak ve oransal pozisyon limiti uygulaması da bulunmaktadır. Fiyat ve zaman önceliğinin geçerli olduğu alım-satım sisteminde, pasif olarak piyasaya bir kalemde girilebilecek emir büyüklüğü 100 kontrattır.

· Teminat olarak kabul edilen varlıklar nakit Türk Lirası, döviz ve dövize endeksli tahvillerdir.

4.3 İMKB Vadeli İşlemler Piyasası Takas Esasları


İMKB Vadeli İşlemler Piyasası’nda takas işlemleri İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş (Takasbank) tarafından yapılmaktadır. Piyasada gerçekleştirilen işlemlerin takası Takasbank’ ın garantisi altındadır. Takasbank garantisi;

· İşlem teminatları

· Güvence Karşılığı Fonu

· Üyelik Teminatları

· Üyelerin diğer piyasalarda vermiş oldukları teminatlar ile takastan olan tüm hak ve alacakları

İle sınırlıdır.


Gerçekleşen işlemlerin takası aynı gün (T+0) yapılmaktadır. Takas işlemleri nakit uzlaşma esasına göre gerçekleştirilmektedir.


Piyasa üyesi 30 Milyar TL’nin üzerinde teminatı olan her müşterisi ve kendisi için Takasbank nezdinde bir hesap açtırmak zorundadır. Takas üyesinin yatırdığı teminatlar nakit ve nakit dışı başlıkları altında takip edilmektedir. Yatırılan teminatın minimum % 30’unun nakit teminat şeklinde olması gerekmektedir. Nakit dışı teminat olarak ise sadece döviz ve dövize endeksli tahviller kabul edilmekte ve nakit dışı teminatlar 1’den küçük katsayılarla çarpılarak olası değer kayıplarına karşı önlem alınmaktadır. İşlem yapabilmek için yatırılan teminata ek olarak her müşterinin hesap açılmadan önce, içeriği borsa tarafından tespit edilen “Risk Taahhütnamesi”ni okuması ve imzalaması gerekmektedir.


Sistemde takas bitim saati 16:30 olup, her gün sonunda saat 16:30’a kadar teminat tamamlama yükümlülüğünü yerine getiremeyen hesaplar temerrüde düşmekte ve Borsa tarafından belirlenen oranlarda temerrüd cezası ödemek zorunda kalmaktadır.

4.4 İMKB Döviz Vadeli İşlem Hacmi

Tablo 3

İMKB Döviz Vadeli İşlem Hacmi

	TARİH
	KONTRAT SAYISI
	İŞLEM SAYISI
	İŞLEM HACMİ (USD)
	AÇIK POZİSYON SAYISI

	Ağustos 2001
	26
	20
	2,600,000
	2


	Ocak 2002
	4
	2
	400,000
	0

	Kaynak: İMKB


5. TİCARET BORSALARININ TANIMI

5.1 Hukuki Bakımdan Ticaret Borsaları


5590 sayılı Odalar,  Borsalar ve Birlik (TOBB) kanununun 32. maddesine göre; “Ticaret borsaları, kanunda yazılı esaslar dairesinde borsaya dahil maddelerin alım satımı ve fiyatlarının tespiti ve ilanı işleriyle meşgul olmak üzere kurulan, tüzel kişiliği haiz, kamu kurumlarıdır”.


Ticaret borsalarının hukuki bakımdan tüzel kişiliği haiz kamu kurumu olmaları sebebiyle kamu hukukundan doğan bazı görev, yetki ve sorumlulukları vardır.

· Herşeyden önce ticaret borsaları; kuruluşu, organizasyonu, yönetimi, görevleri, yetkileri, sorumlulukları, çalışma düzeni, denetimi, ve tasfiyeleri hukuk kurallarıyla belirlenmiş kurumlardır.

· Diğer taraftan ticaret borsaları, bulundukları yerlerde üretimi, tüketimi, pazarlaması yeterli kapasitede olan bu sebeple borsaya dahil edilmiş bulunan maddelerin alım, satımının, fiyatlarının serbest rekabet düzeni içinde tespit ve ilanı işleriyle meşgul olan organize pazarlar olduğundan, ticaret borsalarının varlığı bir anlamda “maddeye” bağlı olmaktadır. Bu özelliği ile ticaret borsaları serbest piyasa ekonomisi sisteminin önemli bir unsuru olmaktadır.

· Ticaret borsaları, sınırları hukuki mevzuatla belirlenmiş çerçeve içinde mali ve idari özerkliğe sahip kuruluşlardır. Bu sebeple, devlete herhangi bir parasal yük getirmeden kendileri kaynak yaratan ve kullanan, hatta, kamu kuruluşlarına kaynak aktaran kuruluşlardır. Bunun yanısıra yönetimi seçimle gelmiş kurullar tarafından yürütülen organizasyonlardır. Bu özelliği ile ticaret borsaları hürriyetçi demokrasi rejiminin vazgeçilmez unsurlarıdır.

5.2 İlmi Açıdan Ticaret Borsaları


Ticaret borsaları; standardize edilmiş veya tiplere ayrılmış ya da numuneyle malın tümünün temsil edildiği; üretimi, tüketimi veya ithal, ihraç ve dağıtımı büyük miktarlarda yapılan, dayanıklı ve stoklamaya elverişli bulunan, arz ve talebi değişken olan, alım-satımı serbest rekabet şartları içinde ve önceden belirlenmiş asgari miktarlar üzerinden toptan yapıldığı, organize edilmiş zirai ürünler piyasasıdır.


Bu tanımda, borsayı diğer pazarlardan ayıran bazı özellikler vardır:

1. Borsalarda her çeşit emtia satılamaz. Emtianın borsada alınıp satılabilmesi için, standartlaştırılmış, tipleştirilmiş olması gerekir.

2. Borsalarda yerel, özellikle milli ekonomi bakımından önemli, üretimi çoğunluğu ilgilendiren, stok yapılması kabil olacak kadar bol, kalite farkları çok değişmeyen emtia alınıp satılabilir.

3. Genel olarak diğer pazarlarda hazır emtianın ticareti yapılır. Borsada ise alım-satımı yapılan emtiz miktarının hazır bulunmasına, hatta bazen borsa dışında bile mevcut olmasına gerek yoktur.

4. Borsalarda alışveriş toptandır ve alım satıma konu emtianın asgari miktarları belirlenmiştir.

5. Borsalar teşkilatlı pazar yerleridir. Geniş mekan ve zaman içinde emtianın aynı yerde alım-satımını yapabilmek amacıyla uygun düzenlemeler, gelenekler, güven, yeterli haberleşme ve yayın vasıtalarının varlığı gerekir.

Her piyasa gibi, zirai ürün piyasası olan ticaret borsaları da, alım-satıma konu olan Borsa metaı zirai ürün; zirai ürün arz eden satıcılar, talepte bulunan alıcılar, hukuki mevzuat ve organizasyon olmak üzere 5 temel elemandan oluşur.

Ticaret borsaları ya da mal veya emtia borsaları arz ve talebe göre fiyatların oluştuğu ve oluşan fiyatın tescil ve ilan edildiği organize kuruluşlardır. Bu nitelikleriyle ticaret borsaları, etkin işleyen bir piyasa mekanizmasının oluşumunda ürünlerin gerçek değerinin belirlenmesi, fiyat hareketlerinde istikrarın sağlanması, alışverişin güvenilir fiyatlar üzerinden yapılması, ulusal ve uluslararası piyasalar arasında dengenin kurulması gibi vazgeçilmez bir öneme sahip temel fonksiyonları yerine getirmeyi amaçlayan kuruluşlardır.

Görüldüğü gibi, ticaret borsaları, bu özellik ve fonksiyonları ile bir piyasa ekonomisinin vazgeçilmez temel taşlarıdır. Dolayısıyla, ülkemizde rekabetçi bir piyasa mekanizmasının oluşturulması için atılacak adımlardan bir tanesi mevcut ticaret borsalarımızı bu belirtilen fonksiyonları etkin olarak yerine getirebilecek biçimde yeniden düzenlemek ve geliştirmek olmalıdır.

5.3 Ticaret Borsalarının Görevleri


5590 sayılı Odalar, Borsalar ve Birlik kanununun 34.maddesine göre ticaret borsalarının görevleri:

1. Borsaya dahil maddelerin, borsada alım satımını tanzim ve tescil etmek,

2. Borsaya dahil maddelerin günlük fiyatlarını usulüne uygun bir şekilde belirlemek ve ilan etmek,

3. Alıcı ve satıcının malı teslim etme, alım ve ödeme bakımından görevlerini,

 her tip ürünün niteliklerini ve işlemlerin tasfiye şartı ile fiyatlar üzerine etken şartları, anlaşmazlıkların çözümünde ihtiyari tahkim (arbitrasyon-uyuşmazlıkların giderilmesi) usullerini gösteren TOBB kanunu ile uyumlu kural ve hükümler koymak,

4. Yurt içi ve dışı borsaları izleyerek fiyat haberleşmesi yapmak,

5. Borsaya dahil maddelerin tiplerini ve niteliklerini belirlemek üzere laboratuvar ve teknik bürolar kurmak ve kurulmuş olanlara katılmak,

6. Sanayi ve Ticaret Bakanlığı tarafından verilen görevleri yapmak,

7. Borsaya ait örf ve adetleri belirleyerek ilan etmek. Ülkemizde ticaret borsaları, gereksinim duyulan yerlerde, Sanayi ve Ticaret Bakanlığı tarafından kurulmaktadır.

6. TÜRKİYE’DEKİ DURUM VE NEDEN PAMUK?


Hızla küreselleşen dünya ekonomisi ve finans piyasalarına Türkiye’nin entegre olmasını sağlayacak önemli araçlardan bir tanesi de vadeli işlem piyasalarıdır. Bu çerçevede İzmir Ticaret Borsası tarafından pamuk üzerine bir vadeli işlemler borsası oluşturulması yönünde girişimlere başlanmış ve Borsa Yönetmeliği Resmi Gazete’ de yayınlanmıştır.


Pamuk günümüzde Türkiye’nin en önemli hammaddelerinden biridir. Pamuk ve pamuklu ürünler, Türkiye’nin uluslararası piyasalarda kısmen söz sahibi olduğu sektörlerin başında gelmektedir. Dünya pamuk endeksini oluşturan 13 ülkeden biri olmasına rağmen, Türkiye halen dünya pamuk borsalarında yer almamaktadır. Modern teknoloji kullanan ve aynı zamanda geleneksel yönleri de güçlü bir sanayi oluşmuş, diğer taraftan bir bilgi ve sermaye birikimi de sağlanmıştır. Pamuğun ana hammadesini oluşturduğu tekstil ve konfeksiyon sektörü, Türkiye sanayi üretiminin % 9’unu, imalat sanayi üretiminin yaklaşık %12’sini yaratmaktadır. Ayrıca tekstil ve konfeksiyon sanayinin toplam istihdamdakinin payı %21 iken, ihracat gelirlerine katkısı %38,4’tür. Tekstil ve konfeksiyon sanayinin ülke ekonomisine katkısı önemli boyutlardadır. Pamuk da tekstil sanayinin vazgeçilmez nitelikte olan ana hammaddesidir. Türkiye tekstil ve konfeksiyon sanayi üretimi ve ihracatın yaklaşık %80’ini pamuğa dayanmaktadır.


Pamuk piyasalarında gerek üretici gerekse de sanayici açısından en önemli sorun fiyat oluşumudur. Tekstil ve konfeksiyon sanayi uluslar arası ticaret ortamında giderek güçlenen rekabetçi ortamda dünya fiyatlarından girdi temin etmek istemektedir. Aynı şekilde üretici de pamuğunu dünya fiyatlarından satmak istemektedir.


Pamuk miktar ve değer açısından yeterli genişliğe sahip bir üründür. Bu nedenle piyasada arz ve talep açısından sürekliliği sağlayabilecektir. Aynı zamanda pamuk standardize edilebilir ve kalite olarak sınıflandırılabilir bir tarım ürünüdür, bu özelliğinden dolayı kolaylıkla kontrat kapsamına alınabilmektedir. Ayrıca pamuk depolamaya elverişli bir maddedir ve İzmir’de yeterince depolama tesisisi mevcuttur. Bunun yanında pamukta belli bir borsa geleneği de mevcuttur. Ülkemizin yıllık pamuk üretimi 655,000 tondur. Bunun % 43.5’i olan 285,000 ton Ege standart pamuğu bölgede üretilmektedir. Toplam üretiminin % 37’si olan 250,000 ton İzmir Ticaret Borsasından geçmektedir. Güney Doğu Anadolu Projesi’ nin (GAP) devreye girmesiyle bu ciroyu 600,000 tona çıkarabilecektir. İzmir Ticaret Borsasının yıllık toplam işlem hacminde pamuk %38’lik paya sahiptir. İzmir Ticaret Borsasının 100 yılı aşkın borsacılık geleneği, deneyimi ve bilgi birikimi, pamuk korbeyi, uygulanan açık ve sesli pazarlık (open outcry) sistemi Vadeli Pamuk Borsası için önemli bir baz oluşturmaktadır. Ayrıca borsadaki ticari ilgi ve yöredeki sermaye birikimi yeterli düzeydedir. Pamuğun tüm bu avantajları ve İzmir’in stratejik ve jeopolitik konumu göz önüne alındığında, ürün olarak pamuğun, mekan olarak da İzmir’in seçilmesi doğru ve yerinde bir karar olmaktadır.

7. İZMİR TİCARET BORSASI

7.1 İzmir Ticaret Borsası’ nın Tarihçesi


Türkiye’de ilk borsa, sanayi mamülleri, zirai ürünler bve menkul kıymetler alım-satımı yapmak üzere, 1856 tarihli Islahat Fermanı doğrultusunda 1876’da ve 1886’da hazırlanan nizamnameler ile düzenlenmiştir.


Ülkemizde ilk borsa kurma teşebbüsü İzmir tüccarlarının İzmir Valisi Nafiz Paşa’ya başvurusu ile gelmiş, 1885 yılında bu konuda irade alınmış, ilk borsa 1891 yılında İzmir’de faaliyete geçebilmiştir. Böylece, ülkemizde 
ilk borsa Avrupa borsalarından 300 yıl sonra “İzmir Sanayi Ve Ticaret Borsası” adıyla 1891’ de zirai ve sınai mallar ile menkul kıymetlerin alım-satımı yapılmak üzere kurulmuş olmaktadır.


Borsa kendi çevresine olduğu gibi bütün Ege Bölgesi piyasasına ana maddelerin değerlendirilmesi bakımından hizmet verir. Satışlar maddelerin cinsine göre tip ve numune üzerinden ajan ve simsarlar aracılığı ile karşı karşıya gelinerek pazarlık suretiyle yapılır. Pamuk, üzüm, nebati yağlar ve yağlı tohumlar isimlerini taşıyan üç işlem salonu-alım satım salonu –ile kasaplık canlı hayvan şubesine günün belli saatlerinde yapılan alım satımlar tam bir düzen içinde her gün yıl boyu sürer. 


İzmir Ticaret Borsası bugün çok fonksiyonlu genel bir borsa olarak faaliyetini sürdürmektedir. Zaman içinde yapısal ve hukuki statüsü değişen İzmir Ticaret Borsası halen dünyanın ün yapmış borsaları ile karşılaştırıldığında; sadece tek mal üzerine ihtisaslaşmış bir borsa özelliğine sahip olmadığı, ülkemizin önemli tarımsal ürünlerinin pazarlandığı bir karakter taşıdığı görülmektedir. İzmir Ticaret Borsası; konumu bakımından dünyanın ve Türkiye’nin önemli bir üretim, ihracat ve ithalat merkezinde kurulmuş olması, fiziki donatım imkanları, korbeyleri, gördüğü fonksiyonları, yıllık alış-veriş hacmi; özellikle, pamuk, çekirdeksiz kuru üzüm, kuru incir ve diğer kuru meyve ve sebze, hayvansal ürünler, nebati yağlar, yağlı tohumlar, hububat gibi temel tarımsal ürünlerde ulaşılan yüksek ciro değeri ile Türkiye’nin en büyük, en organize edilmiş mesleki ve edilmiş mesleki ve fiziksel donatımına sahip borsasıdır; Avrupa’nın en gelişmiş 3-4 borsası arasında yer almaktadır.

7.2 İzmir Ticaret Borsası’ nın Özellikleri


İzmir Ticaret Borsası, “Gerçek borsa kurallarının uygulandığı” ve ülkemizin önemli tarımsal ürünlerinin pazarlandığı en büyük borsa konumunda ve 2000’li yıllara daha da güçlenerek giriyor. Günümüzde dünyanın en gelişmiş borsacılık sistemlerine entegre olabilmek çabalarıyla Türk ekonomisine yön veren bir kuruluş haline gelen İTB’de, Türkiye’nin en önemli tarım ürünlerinden pamuk, çekirdeksiz kuru üzüm ve kuru incir başta olmak üzere 160’ı aşkın ürün alınıp satılmaktadır. Türkiye’nin ilk ticaret borsası olan İzmir Ticaret Borsası, her zaman bu ünvanına layık olma, abone sayısı ve işlem hacmini geliştirme yönünde çalışmalar gerçekleştirmiştir. Borsa, 2000 yılında 1.2 katrilyon Lirayı bulan işlem hacmine ulaşmıştır. Bunun yanı sıra Borsa’nın işlem hacmi 1960-1999 döneminde, yıllık yaklaşık % 5.6 oranında artış göstermiştir. Aynı dönemde GSMH’de ortaya çıkan ortalama artışın % 4.6 olduğu göz önüne alınırsa, Borsanın gösterdiği performansın ne denli önemli bir rakama ulaştığı görülebilir. Ayrıca elektronik  borsacılık ve uzaktan algılama ile rekolte tahmini gibi projeler üzerinde çalışmalarını sürdüren İTB, Türkiye’nin “Pamukta uluslar arası tahkim müessesesi” olarak hizmet veren CICCA üyesi tek kuruluşudur.

7.3 Korbey Sistemi


İzmir Ticaret Borsası’nın işleyişi içinde en ilgi çekeni, hiç kuşkusuz korbey sistemidir. Korbeyde sözler senet sayılır. Her ay trilyonlarca Liralık çek ve senet protestosunun olduğu günümüzde güvene dayalı korbey sistemi İzmir Ticaret Borsası’nda aksamadan işlemektedir. 113 kişinin oturarak yüksek sesle alım-satım yaptığı 7 metre çapında bir anfi olan korbeyde, yalnızca lif pamuk ve pamuğun bütün tipleri ile pamuk çekirdeği işlem görür. Taraflar arasında bir anlaşma sağlanıp alıcı ve satıcının ismi ile malın tipi, menşei, fiyatı, miktarı ve ödeme şekli görevlilerce korbey defterine işlendiği zaman anlaşma sağlanmış olur. Başka bir değişle, alım-satım hukuken yapılmış sayılır ve yerine getirilmesi sağlanır. Korbeyde oluşturulan fiyatlar baz alınarak simsar, ajan ve komisyoncular tarafından alım-satımlar gerçekleştirilir. Zamanın kısa oluşu, konuşmaların öz ve kesin olması geleneğini de beraberinde getirmiştir.

7.4 İzmir Ticaret Borsası’ nın Organizasyonu

· Borsa Üyeleri: İzmir Ticaret Borsasının kayıtlı üye sayısı 1723’dür.

· Meslek Grupları Ve Meslek Komiteleri: İzmir Ticaret Borsasında 15 meslek grubu vardır.

· Borsa Meclisi: İzmir Ticaret Borsası Meclisi Genel Sekreterle birlikte 31 üye ile Borsa komiserinden oluşur.

· Meclis İhtisas Komisyonları: İzmir Ticaret Borsasında 3 komisyon vardır.

· Yönetim Kurulu: İzmir Ticaret Borsası Yönetim Kurulu 10 üye ve Borsa Komiserinden oluşur.

· Yönetsel Organizasyon

· Borsa Komiserliği

7.5 İzmir Ticaret Borsası İşlem Hacmi


İTB toplam işlem hacminin gelişimi incelendiğinde, 2001 yılı itibarıyla işlem hacminin 1.5 katrilyonu aştığı görülmektedir. Ancak, enflasyonun enflasyonun etkisi giderilerek hesaplanan reel değer itibarıyla İTB işlem hacmi 1994 ve 1997 yıllarında önemli ölçüde artarken, 1998 yılından itibaren gerilemeye başlamıştır. 2001 yılında ise, işlem hacmi cari olarak % 51 oranında artmakla beraber, reel olarak % 3.8 oranında gerilemiştir. 1992-2001 yıllarını kapsayan 10 yılda reel işlem hacmi ortalama % 7 oranında artmıştır.

Tablo 4

İzmir Ticaret Borsası İşlem Hacmi

	YILLAR
	İŞLEM HACMİ
	ENDEKS
	REEL İŞLEM HACMİ
	REEL ENDEKS
	DEĞİŞİM(%)

	1992
	6,613,164
	100
	541,242
	100
	-

	1993
	12,997,908
	197
	635,647
	117
	17.4

	1994
	37,339,528
	565
	881,007
	163
	38.6

	1995
	78,445,717
	1,186
	988,978
	183
	12.3

	1996
	134,632,197
	2,036
	951,466
	176
	-3.8

	1997
	265,626,834
	4,017
	1,038,120
	192
	9.1

	1998
	464,494,764
	7,024
	1,044,506
	193
	0.6

	1999
	710,726,606
	10,747
	1,014,440
	187
	-2.9

	2000
	1,051,287,403
	15,897
	989,782
	183
	-2.4

	2001
	1,591,682,936
	24,068
	952,180
	176
	-3.8

	KAYNAK: www.itb.gov.tr


7.6 İzmir Ticaret Borsasına Üyeliği Zorunlu Olan Kişi ve Kuruluşlar

5590 Sayılı Yasa'nın 37'nci ve bu yasanın uygulamasına ilişkin 88/12497 Sayılı Tüzüğün 11'nci Maddesi gereğince, Borsaya dahil maddeleri en az miktarlarının üstünde alan veya bunları aynen ya da cins değiştirerek veyahut mamul madde haline dönüştürerek satan gerçek ve tüzel kişiler, bulundukları yerdeki borsaya kaydolmak zorundadırlar.

Merkezi borsa çalışma alanı dışında bulunmakla beraber borsa çalışma alanı içinde faaliyet gösteren gerçek ve tüzel kişilerin, ticaret veya esnaf siciline tescil edilmiş ya da edilmemiş, şube, irtibat bürosu, fabrika, temsilcilik, depo alım satım yeri ve buna benzer ünitelerinin de borsaya kaydolmaları gerekir.

Kayıt zorunluluğunu yerine getirmeyenlerin kayıtları, borsalarca doğrudan yapılır ve kendilerine bildirilir.

8. VADELİ İŞLEM VE OPSİYON BORSASI A.Ş (VOBAŞ)

Vadeli işlem ve opsiyon borsaları liberal ekonomik sistemlerin vazgeçilmez kurumlarından biridir. 2002 yılı rakamları ile dünyada vadeli işlem borsalarının işlem hacmi 100 trilyon doların üzerinde olup, yılda 4.5 milyar sözleşme alınıp satılmaktadır. İşlem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelişmeler yaşandığı dönemlerde de artmaya devam etmiştir. 

Ülkemizde devlet her gün daha fazla alandan çekilmekte, fiyatların piyasada belirlenmesi yönünde hareket etmektedir. Ülkemiz Avrupa Birliği’ ne girme yönünde ilerlemektedir. Bunun yanında, sermayenin uluslararası dolaşımının önündeki engeller kalkmakta, her işletme dünyadaki gelişmelerden etkilenmektedir. Bu gelişmeler, yabancı işletmelerin kullandığı risk yönetim araçlarının, ülkemizdeki işletmelerin hizmetine sunulmasını zorunlu hale getirmektedir.

Ekonomik hayatın vazgeçilmez bir ihtiyacı olarak ortaya çıkmış olan vadeli işlem ve opsiyon borsaları, risk yönetim imkanları ile özel sektör ve kamu sektöründe yer alan ekonomik aktörlerin orta ve uzun vadeli stratejik planlama, yatırım ve finansman gibi spesifik konularda etkin karar sürecine olumlu katkıda bulunacaktır.  

8.1 VOBAŞ Nedir?

VOBAŞ’ ın kurulması için ilk girişimler 12 yıl önce başlatıldı. Engeller aşıldıktan sonra Temmuz 2002’ de 6 trilyon lira sermaye ile İzmir’ de kurulan VOBAŞ, yatırımcı için “riskten arındırılmış bir dünya vaad etmektedir.

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş. (VOBAŞ), Türkiye’de vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin işlem görmesi için Sermaye Piyasası Kurulu' ndan gerekli yasal izinler alınarak kurulmuş ilk ve tek özel borsadır. Kuruluş için gerekli Bakanlar Kurulu Kararı 19.10.2001 tarihinde alınmıştır. VOB, vadeli işlem ve opsiyon borsası işletmek amacıyla Bakanlar Kurulu Kararıyla kurulmuş özel hukuk tüzel kişisidir.

8.2 Hukuki Statüsü Nedir?

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası AŞ, Sermaye Piyasası Kurulu’ nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayılı kararına dayanan, Devlet Bakanlığı’ nın 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayılı yazısı üzerine, 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’ nun 40’ ıncı maddesine göre, 10/9/2001 tarih, 24558 Sayılı Resmi Gazete’ de yayınlanan 2001/3025 sayılı Bakanlar Kurulu kararı ile kurulan ülkemizdeki ilk özel borsa kuruluşudur. Borsamız, 4.7.2002 tarihinde Ticaret Sicili’ ne tescil edilmiş olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesi’ nde yayımlanmıştır.

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Anonim Şirketi Borsa Yönetmeliği, 27 Mart 2004 tarih ve 25415 sayılı Resmi Gazete’ de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.
Bu yönetmeliğin yürürlüğe girmesiyle birlikte, yatırımcılar, aracı kurumlar ve diğer tüm piyasa katılımcıları açısından büyük önem arz eden Borsanın üyelik, takas ve faaliyet esasları düzenlenmiş olmaktadır.

Borsa Yönetmeliği türev piyasalara ilgi ve ihtiyaç duyan tüm piyasa katılımcıları açısından bir kılavuz niteliği taşımaktadır. Gerek piyasada işlem yapmak isteyen yatırımcılar, gerekse bu işlemlere aracılık yapmak isteyen aracı kuruluşlar için genel çerçeve çizilmiş ve Borsanın makro yapısı oluşturulmuş bulunmaktadır. Bundan sonraki aşamada, Sermaye Piyasası Kurulu’ ndan yetki belgesi almış olan üyelerin başvuruları kabul edilecek, tüm piyasa katılımcılarının istek ve ihtiyaçları dikkate alınarak piyasada işlem görecek vadeli işlem sözleşmelerinin özellikleri son durumuna getirilerek Borsanın mikro yapısı belirlenecektir.

8.3 Borsanın Ortakları ve Ortaklık Yapısı

Tablo 5

Vadeli Opsiyon Borsası A.Ş.’ nin Ortakları

	Hissedarın
	Adı Payı

	Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği (TOBB) 
	%25 

	İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) 
	%18 

	İzmir Ticaret Borsası ( İTB)
	%17 

	Koçbank A. Ş
	% 6 

	Akbank T.A..Ş
	% 6 

	Vakıflar Bankası T.A.O 
	% 6 

	Garanti Bankası T.A.Ş 
	% 6 

	İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş
	% 6 

	Türkiye Sermaye Piyasaları Aracı Kuruluşlar Birliği
	% 6 

	İMKB Takas ve Saklama Bankası A.Ş
	% 3 

	Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş
	% 1 


8.4 Borsanın Örgüt Yapısı
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Vadeli Opsiyon Borsası Örgüt Yapısı

[image: image1.jpg]1 Md. Yard.

PIMiM




8.5 Borsanın Amacı ve Fonksiyonu

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş.’ nin kuruluş amacı ve faaliyet konusu, 4487 Sayılı Kanun’ la değişik 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak; vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ile her türlü türev araçtan oluşan sermaye piyasası araçlarının işlem göreceği piyasaları oluşturmak, geliştirmek, güven ve istikrar içerisinde, serbest rekabet koşulları altında, dürüstlük ve açıklık ilkeleri çerçevesinde faaliyette bulunmasını sağlamaktır.

Borsa, fiyat ve faizlerin dalgalı seyrettiği bir ortamda işletmelerin risklerini etkin bir şekilde yönetmelerine imkan sağlayacak araçları sunmayı hedeflemektedir. İşlem ve takas sisteminin seçimi ve edinilmesi, sözleşmelerin dizayn edilmesi, etkin bir iç kontrol sisteminin kurulmasına yönelik çalışmalar yürütülmektedir. 
Vadeli İşlem Borsasının, kurumların ve kişilerin risk yönetim ihtiyacını karşılayarak, ekonominin daha sağlıklı işlemesini ve gelecekteki risklerinden korunmalarına imkan sağlayacak sosyal ve iktisadi fonksiyonları vardır. Bu yönüyle Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş., diğer ticari kuruluşlardan ayrılmaktadır. Varlığını sürdürebilmesi için mutlaka faaliyetlerinden bir gelir elde etmesi zorunluluk ise de, kar elde etmek tek amaç değildir. 

Öncelikli hedef amaca uygun olarak başarılı bir risk yönetim platformu oluşturmaktır. Yatırımcıları koruyan, şeffaf, piyasa taleplerini optimum oranda karşılayan ve uluslararası piyasalara entegre olmuş, dünya standartlarında bir borsa yaratmak öncelikli hedefler arasındadır.

Borsa alıcı ve satıcının karşılaşmasını sağlayan kolaylıklar sunar. VOB bu kolaylığı, Türkiye’nin her tarafından elektronik olarak ulaşılabilecek bir bilgisayarlı alım satım sistemi ile sağlayacaktır. Bu nedenden dolayı borsanın İzmir’ de kurulmuş olmasının, yatırımcıya getireceği herhangi bir sorun oluşmamaktadır. Bu şekilde çok sayıda katılımcıya ulaşmak, borsada kote edilmiş sözleşmelerin fiyatlarının etkin bir şekilde oluşmasını sağlayacaktır. 

8.6 Borsada işlemler nasıl gerçekleşir?

Borsada işlemler alıcı ve satıcının yüz yüze gelmesiyle değil, Borsanın alım satım sistemine emirlerin elektronik ortamda girilmesi ve bu emirlerin eşleşmesi suretiyle gerçekleşir. Emirlerin eşleşmesiyle, ilgili sözleşme yapılmış olur. Yatırımcılar, emirlerini doğrudan borsaya iletemezler. Emirlerini borsa üyeleri vasıtasıyla verebilirler. Borsada işlem yapabilmek için bir Borsa üyesi nezdinde hesap açtırılması ve emirlerin üyeler vasıtasıyla verilmesi zorunludur.

8.6.1 VOBAŞ Bilgi Teknolojileri Sistemi

VOB Bilgi Teknolojileri sistemi, iki ayrı alt sistemden oluşmaktadır. Birinci sistem VOB İşlem Sistemi (VOBİS) , diğeri ise VOB Ofis Sistemidir (VOBOS). 
8.6.1.1 Alım Satım Sistemi 

VOB işlem sistemi (VOBİS), Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’ nda sözleşmelerin alım satımının gerçekleştiği elektronik işlem platformdur. VOBİS, elektronik emir eşleştirmeli, uzaktan erişime izin veren yazılım, donanım ve ağ bileşenlerinden oluşmaktadır. 
VOBİS aşağıdaki alt sistemlerden oluşmaktadır: 
1. Alım Satım ve Eşleştirme sistemi 
2. Piyasa raporlama, sorgulama ve izleme sistemi 
3. Takas kurumu teminat kontrol sistemi 
4. Bilgi yayın sistemi 
5. Güvenlik ve yönetim sistemleri 
VOBİS’ in temel teknik özelikleri aşağıdaki gibi özetlenebilir: 
• Eşleştirme: Girilen alım satım emirleri, verilen sistem parametrelerine göre anlık ve gerçek zamanlı olarak elektronik ortamda eşleştirilmektedir. Aracı üye temsilcileri borsa alım satım ekranları üzerinden emir girişi yapabildikleri gibi piyasayı da buradan takip edebilmektedirler. 
• Borsaya Erişim: Sistem, uzaktan erişimli bir geniş alan ağ (WAN) topolojisi üzerinden çalışmaktadır. Aracı üyeler kendi merkezlerindeki borsa işlem bilgisayarlarından alım satım yapabileceklerdir. 
• Donanım Mimarisi: Sistem üç katmanlı donanım mimarisi üzerinde çalışmaktadır. Birinci katman sunucu katmanı, ikinci katman iletişim katmanı, üçüncüsü ise alım satım aracılarının bilgisayarlarının bulunduğu istemci katmanıdır. 
• Veritabanı: İlişkisel veritabanı yönetim sistemi kullanılmaktadır. Kullanıcılar veritabanının varlığından habersiz çalışmaktadırlar. 
• Hata Toleransı: VOBİS sistemi yedekli ve yük paylaşımlı olarak çalışmaktadır. Yüksek hata toleranslı UNIX bazlı sunucular kullanılmaktadır. 
• Kullanıcı Arayüzü: Kullanıcı arayüzü Grafik Kullanıcı Arabirimlidir. Kolay kullanımlı ve hızlı bir arayüz kullanılmaktadır. 
 8.6.1.2 Ofis Sistemi

Borsa ofis sistemi, VOB birimlerinin, üyelerinin ve müşterilerinin bilgi teknolojisi ve yönetiminin son imkanlarından etkinlik, üretkenlik ve verimlilik amaçları ile yararlanmalarını sağlayan ofis otomasyon ve bilgi yönetimi sistemlerinden oluşmaktadır. Borsa ofis sistemi (VOBOS) aşağıdaki bileşenlerden oluşmaktadır. 
1. E-Posta ve Beraber Çalışma Sistemi
2. Web ve FTP Sistemi
3. Form Bazlı Elektronik İş Akış Sistemi
4. Elektronik Arşiv Sistemi
5. VOB Muhasebe ve İdari İşler Sistemi
6. Ofis Otomasyon Sistemi
7. Güvenlik, Koruma ve Yönetim Sistemleri

8.7 Üyelik Şartları
Her türlü türev aracın alım satımına aracılık için ilgili kişi veya kurumun Sermaye Piyasası Kurulu’ ndan yetki belgesi alması gereklidir.

Borsamızda işlem yapabilmek için, Sermaye Piyasası Kurulundan ilgili yetki belgesinin alınması yanında, Borsamıza ve takas kurumuna üye olunması zorunludur. 

VOB üyelerine her türlü eğitim materyalini sağlayarak, üyeleri ile sıkı bir ilişki içerisinde olmayı hedeflemektedir. 
8.7.1 Nasıl Üye Olunabilir?
Sermaye Piyasası Kurulu’ ndan türev araçların alım satımına aracılık yetki belgesini almış ve VOB' un üyelik şartlarına haiz kurumlar, borsa üyeliği için VOB' a başvurabilirler. 

Alım satım aracılığı yetki belgesine sahip aracı kurum ve bankaların tamamı, Seri:V No:46 Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ’in 55’nci maddesinde yer alan koşulların sağlandığının, Kurul’ a gönderilecek belgelerle tevsik edilmesi kaydıyla, Sermaye Piyasası Kurulu’ na, Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası bünyesindeki piyasalarda işlem yapmak üzere “Türev Araçların Alım Satımına Aracılık Yetki Belgesi” alma başvurusunda bulunabilecektir.

8.8 Borsada ne alınıp satılır?

Borsada, borsaya kote edilmiş türev araçlar alınıp satılır. Her türev araç borsaya kote edilmez. Bir türev aracın borsada kote edilebilmesi, Sermaye Piyasası Kurulu’ nun iznini de içeren uzun bir hazırlık süresini gerektirir. Bir türev aracın borsaya kote edilebilmesi için, diğer şartların yanında, dayanak varlığının aktif bir hemen teslim piyasasının (spot piyasa) olması gereklidir.

Bu borsada “türev araçlar” adı verilen vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri alınıp satılacaktır. İlk etapta pamuk, buğday gibi tarım ürünleri ile faiz, döviz ve İMKB endeksi işlem görecektir.

8.9 Fiyatları Borsa mı Belirler?

 
Borsada sözleşmelerin fiyatları alıcı ve satıcı arasında serbestçe belirlenir. Borsa yönetiminin fiyatlara her hangi bir müdahalesi olmaz.
8.10 Borsadan Mal Alabilir Miyim?

 
Borsa sadece vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin ticaretinin yapıldığı bir yerdir. VOB, malların fiziki olarak alınıp satılmasını sağlayan bir ortam sunmamaktadır.
8.11 Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’ nın Yatırımcılara Sağladığı Faydalar Nelerdir?

 
Borsanın yatırımcılara sağlayacağı yararları kısaca şöyle özetleyebiliriz: 
· Borsamız yatırımcılara hemen teslim (spot) piyasada mevcut veya gelecekte oluşabilecek fiyat risklerinden korunma (hedging) fırsatını sağlar.  
· Vadeli İşlem ve Opsiyon borsasında oluşan, işlem gören, değişik vadelerdeki sözleşmelerin fiyat bilgileri,  yatırımcıların o mal veya finansal ürünün ileride oluşacak fiyatları hakkında daha sağlıklı tahminler yapmasını sağlar. 
· Borsa tarafından piyasaya sunulacak sözleşmeler alternatif yatırım araçları olarak, portföy yöneticilerine portföylerini çeşitlendirme imkanı sunar ve riskin etkin şekilde yönetilmesine katkıda bulunur. 
· Vadeli işlem borsaları genel olarak spot piyasaların likiditenin  artmasını sağlar.
8.12 Vadeli İşlemler Borsasında İşlem Görecek Sözleşmeler Nelerdir?

 
Borsamızda yatırımcıların, her türlü zirai, sınai ve finansal kurumun risklerini yönetmesinde ihtiyaç duyacağı sözleşmelerin kote edilmesi planlanmaktadır. İlk aşamada pamuk ve buğday gibi tarımsal ürünlere dayalı sözleşmeler işlem görecek, daha sonra gerekli yasal izinleri müteakip diğer sözleşmeler kote edilecektir.
8.13 Kar ve Zararlar Nasıl Oluşmaktadır?
 
Vadeli işlem borsalarında kar ve zararlar uzlaşma fiyatına göre günlük olarak hesaplanmaktadır. Uzun pozisyon bir vadeli işlem sözleşmesinde, uzlaşma fiyatının alış fiyatının üzerinde gerçekleşmesi durumunda kar, tersi durumda zarar elde edilmiş olur. Kar veya zarar tutarı teminat hesaplarına günlük olarak yansıtılır.  
8.14 Borsada Bir İşlem Gerçekleştirildiğilde, Vade Sonuna Kadar Beklenmek Zorunda Mıdır?

 
VOB’da bir sözleşme alınması/satılması durumunda, sözleşmenin vadesine kadar beklenmesi ve vade sonunda ilgili malın teslim alınması/teslim edilmesi zorunlu değildir. Vadeye kadar olan sürede, borsada aynı vadede ve miktarda bir sözleşme satmak/almak suretiyle (ters işlem) pozisyon sözleşme kapatılabilir.
8.15 Vade Sonunda Açık Kalan Pozisyonlar Nasıl Kapatılmaktadır?

 
Vade sonunda açık kalan pozisyonlar sözleşmede tanımlanmasına göre nakdi uzlaşma veya fiziki teslimat ile kapatılır. Teslimatta baz fiyat son işlem günü sonundaki uzlaşma fiyatıdır. Aynı zamanda spot fiyat da dikkate alınabilir. 
8.16 İşlem Gören Sözleşmelerin Genelde Yüzde Kaçı Fiziki Olarak Teslim Edilmektedir?

 
Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin yoğun olarak işlem gördüğü piyasalarda, alınan pozisyonların azami yüzde 3’ ü teslimatla sonuçlanmaktadır. Dolayısıyla, pozisyonların yüzde 97’ si vadesi gelmeden ters işlem yapılmak suretiyle kapatılmaktadır.
8.17 Vadeli İşlem Borsalarında İşlemlerde Bir Pozisyon Sınırlaması Var Mıdır?

 
Pozisyon limiti herhangi bir vadeli işlem sözleşmesinde tek bir müşterinin, tek yönlü sahip olacağı azami sözleşme sayısını ifade etmektedir. Bu sınırlar, belirli bir yatırımcının piyasada gerektiğinden fazla ağırlığa sahip olmasının önüne geçilmesi ve piyasanın düzenli bir şekilde çalışmasının sağlanması için konulur. Bunların limitlerini, Borsa sözleşmeler bazında belirler ve kamuoyuna duyurur.

8.18 Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsasında İşlemlerin Garantisi Nasıl Sağlanmaktadır?

Vadeli işlem borsasında işlemlerin garantisi borsa tarafından belirlenmiş bir takas kurumu tarafından sağlanmaktadır. Takas kurumu, her iki taraftan yeterli teminatı almak ve  garanti fonu oluşturmak suretiyle sözleşmenin taraflarının yükümlülüklerini yerine getirmesini garanti altına alır.

8.19 Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’ nın Etkileri

VOBAŞ Genel Müdürü Hamdi Bağcı 22.11.2002 tarihli Milliyet Gazetesi ile yaptığı röportajda borsanın ihracatçılara sağlayacağı yarara değinmiştir:

“ İhracat yapan bir şirketin üç ay sonra döviz geliri elde edeceğini düşünelim. Şirket üç ay sonraki döviz kuru ne olursa olsun, şu an itibariyle kar veya zararını sabitlemek isteyebilir. Bunu vadeli işlem sözleşmeleri kullanrak sağlamak mümkün. İhracat dövizinizi TL’ ye çevireceğiniz tarihte size döviz satma hakkı verecek bir vadeli işlem sözleşmesini borsamızda satabilirsiniz. Bunun yapılmasıyla, üç ay sonraki dövizinizin hangi kur üzerinden satılacağı garanti edilir. Bu işlemin karşı tarafı da, üç ay sonra dövize ihtiyaç duyacak bir ithalatçı olabilir. İthalatçı da üç ay sonra alacağı dövize ödeyeceği TL tutarını şimdiden belirlemek isteyebilir. Borsa, gelecekteki nakit akımlarını bu şekilde belirleme isteğine cevap vermek amacıyla faaliyet gösteriyor. Türev araçlarını ayrıca yatırım amacıyla da kullanabilirsiniz. Örneğin döviz kurunun ileride artacağını düşünüyorsanız, borsamızda sözleşme satın alabilir, düşeceğini düşünüyorsanız satabilirsiniz.”

VOBAŞ Genel Müdürü Hamdi Bağcı 18.02.2004 tarihli Finansal Forum Gazetesi’ nde, Borsanın, fiyat dalgalanma ve kriz riskinin olduğu Türkiye gibi bir ekonomide, işletmelere, bu risklerden korunma sağlayacağını belirttikten sonra Borsanın Türkiye ekonomisi, hükümet politikaları ve yatırımcılar üzerindeki etkisinden bahsetmiştir:

“Makro ekonomi açısından, borsaların, ekonominin büyümesine katkı sağladığını görüyoruz. Piyasa ekonomisinin temel görevi, etkin bir fiyat oluşturmaktır. İnsanlar da bu etkin fiyatlara bakarak yatırım kararlarını alırlar. Diğer fiyatları ne kadar etkin oluşturursak etkin yatırım kararları demektir. Yatırımların etkin bir şekilde yapılabileceği, gösterge niteliğinde fiyatlar üretilecek.”

“…oluşan fiyatları hükümet görerek, çiftçiye ödeyeceği primleri ayarlama imkanına sahip olabilir. Sadece hükümetlere değil üretici ve tüketicilere yol gösterecek. Üretici, pamuğun bir yıl sonraki fiyatının ne olduğunu görerek, ona göre ekim yapabilecek. Bu da çiftçinin gelirine olumlu yansıyacak bilgi sunuyor. Hükümet de bilgiyi kullanarak daha etkin prim ve ekim planlaması yöntemlerini kullanabilir.”

“ Vadeli işlemlerin yatırımcılar tarafından kavranması zaman alabilir. Ilk başlarda karmaşa olmaması için gerekli tüm önlemler alınmış, tüm altyapı kurulmuştur.ilk dönemlerdeki işlem hacmimiz sonraki dönemlere göre biraz daha kısır olabilir. Orta vadede çok yüksek işlem hacmi bekliyoruz.

Genel Müdür Hamdi Bağcı İMKB hakkında ise şu görüşleri belirtiyor:

“İMKB ile rakip değiliz. Vadeli piyasanın olması spot piyasanın işlem hacmini arttırıyor. Yani bu iki borsa biribirinin rakibi değil, birbirinin tamamlayıcısı olacak. Ne vadeli tek başına fayda sağlar ne de spot. İkisi bir arada olunca faydası artar.”
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