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Müzik değiştiğinde dans da değişir... 
Japon Atasözü
GİRİŞ
II.Dünya Savaşı’nın ardından Dünya’yı yeniden imar etme çalışmalarına başlayan galip devletler, savaş öncesinde ciddi alarm veren ekonomi ve finans sistemini de yeni bir yapılanma anlayışı içerisinde bina etme çalışmaları kapsamında yapılan  Bretton Woods Toplantıları neticesinde, Amerikan Doları(USD)’na ve dolar aracılığı ile dolaylı olarak altına bağlı Bretton Woods Sistemi ortaya çıkmıştır. Bu toplantılarda uluslararası ödemeler dengesi sisteminin sağlıklı işlerliğinin sağlanması amacıyla Uluslararası Para Fonu(IMF-International Monetary Fund) ve Dünya’da çeşitli ekonomik, sosyal ve siyasi dengesizlikler sebebiyle ortaya çıkabilecek amaç dışı yapılanma ve hareketlenmeler ile geri kalmışlığın önlenebilmesi amacıyla imar ve kalkınmanın sağlanmasının finansmanına yönelik olarak Dünya Bankası(IBRD-International Bank of Reconstruction and Development) kurulmuştur.

Sistem 70’li yıllara gelince ciddi sorunlarla yüzleşmek zorunda kalmıştır. Ekonomi ve finans sistemi mal ve hizmet fiyatları ile döviz fiyatlarında dalgalanmaların yaşandığı bir değişim süreci içerisine girmiş, petrol krizi, yüksek enflasyon artışı ve faiz oranlarının istikrarsızlığı dünya ekonomisini daha da öngörülemez hale getirerek, neticesinde idari ve ekonomi kurumların fiyat ve piyasa istikrarsızlığının yarattığı risk gibi bugüne kadar çok az dikkat ettikleri bir faktörün önemini kavramak zorunda kalmaları sonucunu doğurmuştur. Gelişmeler neticesinde ihtiyaç-çözüm mekanizması çalışmaya başlamış, ortaya çıkan faiz, fiyat ve kur risklerinin kaldırılması veya etkilerinin azaltılmasına yönelik riske karşı koruma (hedge) amaçlı enstrümanların ve bu enstrümanların işlem gördüğü piyasaların geliştirilmesi aşaması kendiliğinden işlemeye başlamıştır. Bu enstrümanlar, geleneksel emtia vadeli işlemler piyasalarına göre finans sisteminde bir yeniliği temsil etmekte olup, kur ve faiz oranlarından başlayarak opsiyonlar ve hisse senedi endeksli piyasalarının gelişmesiyle hisse senedi piyasasına da uzanmışlardır. 80’li yıllarda elektronik işlem sistemlerinin gelişmesiyle hızlanan sermaye piyasalarının globalleşme eğilimi türev ürün piyasalarına da olumlu etki yapmış ve bu piyasaların hızla büyümesine yol açmıştır. Büyüme seyri içerisindeki bu piyasalarda, 2002 yılında 6 milyar 63 milyon adet sözleşme yapılarak toplam 501 trilyon USD tutarında işlem hacmi gerçekleşmiş, 2003 yılı itibariyle ise bu tutar toplam 8 milyar 46 milyon adet sözleşme ticareti neticesinde 875 trilyon USD’ye yükselmiştir.

Türev ürünler(derivatives), fiyatları başka ürünlerin fiyatına bağlı ürünler olup, vade sonundaki ve vade içerisindeki değeri, sözleşmeye konu olan varlığın fiyatı tarafından belirlenen varlıklardır; türev ürünler vadeli(Forward) sözleşmeler, gelecek(Futures) sözleşmeler, opsiyonlar ve swaplardan oluşmaktadır. Türev ürünler, altın, petrol, pamuk, mısır, et gibi fiziki ürünler üzerine ve hisse senedi, tahvil, faiz oranı, döviz, faiz oranı, endeks gibi finansal ürünler üzerine düzenlenmektedir. Türev piyasalarda, finansal ürünler üzerine düzenlenen finansal ürünlerin işlem hacimleri mallar üzerine düzenlenen türev ürünlerin işlem hacimlerinden oldukça yüksek seviyelerdedir.
Türev ürünlerin kullanılma amaçları, faiz oranı, kur ve fiyat risklerinin yönetiminde, yatırımcının türev piyasalarda spot piyasada bulunduğu pozisyona karşıt bir pozisyon alarak spot piyasadaki risklerden korunma(hedging), tahmin ve beklentilere dayanarak fiyat artışlarından kar elde etmek amacıyla alım-satım yapılması şeklinde spekülasyon, aynı ve eşit miktardaki bir malın eş zamanlı olarak bir piyasadan alınıp diğer piyasada avantajlı bir fiyattan satılarak, riske girmeden fiyat farklılıklarından kar elde edilmesi şeklinde arbitraj şeklinde üç grupta toplanabilecektir.

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası ve İlgili Yasal Altyapı

Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerine ilişkin teknik ve uygulama esaslarına ilişkin ayrıntılar çalışmamızın dışında olup, Ülkemizde 4 Şubat 2005 tarihinde faaliyete geçen ilk türev ürünler borsası-Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası- ile ilgili yasal alt yapı ve çalışma esasları çalışmamıza konu edilecektir.

Sermaye piyasaları gelişmiş ülkelerde uzun yıllardır faaliyet göstermekte olan ve spot piyasaların yanında vazgeçilmez bir unsur olarak görülen vadeli işlem piyasalarının eksikliği ülkemizde hissedilmiş ve bu eksikliğin giderilmesini teminen, 1999 yılında 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun 40’ıncı maddesinde 4487 sayılı Kanun’la değişiklik yapılarak; münhasıran, ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli madenlere ve dövize dayalı vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ile her türlü türev araçlardan oluşan sermaye piyasası araçlarının işlem göreceği tüzel kişiliği haiz borsaların, Sermaye Piyasası Kurulu’nun teklifi ve ilgili Bakan’ın önerisi üzerine Bakanlar Kurulu’nun onayı ile kurulacağı hüküm altına alınarak, ülkemizde türev piyasaların kurulabilmesi için gerekli yasal altyapı oluşturulmuştur.

Oluşan yasal altyapının ardından, 29 Ocak 1997 tarih ve 22892 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası İşlem ve Üyeliğine İlişkin Yönetmelik
 ile yapılan düzenlemeler kapsamında 15 Ağustos 2001 tarihinde İstanbul Menkul Kıymetler Borsası(İMKB/ISE) bünyesinde dalgalı kur rejimi çerçevesinde kur riskinin yönetimine katkıda bulunulması ve dövizin gelecekteki fiyatına yön verecek bir piyasanın oluşturulması amacıyla ve sadece USD üzerine vadeli işlemler yapılmak üzere vadeli işlem piyasası açılmıştır. İstanbul Altın Borsası Vadeli İşlemler Ve Opsiyon Piyasası Yönetmeliği
 ile yapılan düzenlemeler kapsamında ise, 15 Ağustos 1997 tarihinde İstanbul Altın Borsası bünyesinde spot piyasanın açık bulunduğu günlerde 11.00-16.00 saatleri arasında üyelerin Borsa’daki terminallerinden veya uzak bağlantı yoluyla merkez ofislerinden emir girilerek vadeli işlemler gerçekleştirilmesine yönelik vadeli işlem ve opsiyon piyasası faaliyete geçmiştir. Ancak, Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve  Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik‘in Geçici 1’inci maddesi
 ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası İşlem ve Üyeliğine İlişkin Yönetmelik’in Geçici 1’inci maddesi
 ile Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik uyarınca kurulacak Borsa faaliyete geçeceği tarihe kadar ilgili Borsalarda vadeli işlemlerin yürütüleceği belirtilmiş olup buna göre Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nın faaliyete geçmesi planlanan 4 Şubat 2005 tarihi itibariyle ilgili Borsalarda yürütülen vadeli işlemler sonlandırılmıştır.
Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nın kurulması amacıyla hukuki düzenlemeler yapılması kapsamında, Sermaye Piyasası Kanunu’nun 40’ıncı maddesi uyarınca Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik hazırlanmış ve 2001/3025 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı
 ile Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası A.Ş.(VOBAŞ) unvanı altında bir vadeli işlem borsası kurulması kararlaştırılmıştır. Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası İzmir’de faaliyet gösterecek ve  Türkiye'nin ilk vadeli ve opsiyon işlemleri borsası olması yanında ilk özel borsa olma özelliğini de taşıyacaktır. VOB tarafından yürütülen çalışmalar neticesinde öncelikle pamuk, buğday, döviz, faiz ve İMKB endeksi gibi ürünlerde vadeli işlemlere başlanılacaktır.
Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Anonim Şirketi’nin, Sermaye Piyasası Kanunu’nun 40’ıncı maddesi ve Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik uyarınca işlem, takas, ve faaliyet esasları, Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Yönetmeliği
 ile belirlenmiş; Borsa’nın kuruluş amacı ve faaliyet konusunun, 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 sağlamak olduğu belirtilmiştir.

Borsa faaliyetleri ile fiyat ve faizlerin dalgalı seyrettiği veya seyredebileceği bir ortamda işletmelerin risklerini etkin bir şekilde yönetmelerine imkan sağlayacak araçların sunulması hedeflenmekte, kurumların ve kişilerin risk yönetim ihtiyacını karşılayarak, ekonominin daha sağlıklı işlemesini ve gelecekteki risklerinden korunmalarına imkan sağlayacak sosyal ve iktisadi fonksiyonların yerine getirilmesi amaçlanmaktadır. Borsa’nın öncelikli hedefi, amaca uygun olarak başarılı bir risk yönetim platformu oluşturmak, yatırımcıları koruyan, şeffaf, piyasa taleplerini optimum oranda karşılayan  ve uluslararası piyasalara entegre olmuş, dünya standartlarında bir borsanın oluşturulmasıdır.

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası dünyadaki gelişmelere paralel olarak anonim şirket şeklinde yapılandırılmış ve 4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tüzel kişilik kazanmıştır. Borsa’nın sermayesi 6 Trilyon TL(6 Milyon YTL) olup 31 Ocak 2003 tarihi itibariyle sermayenin tamamı ödenmiştir. Kurucuları esas olarak finansal kuruluşlardan oluşan ve 11 hissedarı bulunan Borsa’nın ortaklık yapısı aşağıdaki şekildedir:

	Hissedarlar
	Pay Oranı

(%)
	Pay Tutarı

(Milyar TL)


	Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği(TOBB)
	25
	1.500-

	İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)
	18
	1.080-

	İzmir Ticaret Borsası (İTB)
	17
	1.020-

	Akbank T.A.Ş.
	6
	360-

	Garanti Bankası T.A.Ş.
	6
	360-

	Koçbank A.Ş.
	6
	360-

	Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş.
	6
	360-

	İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.
	6
	360-

	Türkiye Sermaye Piyasaları Aracı Kuruluşları Birliği
	6
	360-

	İMKB Takas ve Saklama Bankası A..Ş.
	3
	180.

	Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş.
	1
	60

	
	100
	6.000-


     Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nda işlem görecek sözleşmeler Sermaye Piyasası Kurulu tarafından  30 Kasım 2004 tarihli toplantıda onaylanmış,  Borsa’da işlem görecek sözleşmeler ve sözleşme büyüklükleri aşağıdaki şekilde belirlenmiştir:

	Sözleşme Adı
	Sözleşme Büyüklüğü

	Ege Standart 1 Baz kalite Pamuk
	1 Ton

	Anadolu Kırmızı sert Buğday
	5 Ton

	Türk Lirası / ABD Doları Döviz Kuru
	1.000 USD

	Türk Lirası / EURO Döviz Kuru
	1.000 EURO

	91 Gün Vadeli Hazine Bonosu Faizi Oranı
	10 Milyar (Nominal)

	365 Gün Vadeli Hazine Bonosu Faizi Oranı
	10 Milyar (Nominal)

	İMKB 100 Endeksi
	Endeks Değerinin 100.000 ile çarpılması ile bulunan değer. (İMKB 100 endeksinin 22.000 seviyesinde olması durumunda, sözleşmenin nominal değeri 22.000 X 100.000 =2,2 Milyar olacaktır.) 

	İMKB 30 Endeksi
	Endeks Değerinin 100.000 ile çarpılması ile bulunan değer. (İMKB 30 endeksinin 29.000 seviyesinde olması durumunda, sözleşmenin nominal değeri 29.000 X 100.000 =2,9 Milyar  olacaktır.)


       

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Çalışma Esasları

Borsa’da işlemler, kabulune Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Anonim Şirketi Yönetim Kurulu’nun karar verdiği ve Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Yönetmeliği’nde belirtilen asgari şartları haiz Borsa üyeleri vasıtasıyla gerçekleştirilecek olup bugün mevcut üye sayısı 52’dir. VOB Yönetim Kurulu, Borsa üyelerinin işlem yapma yetkilerini, Borsa’da açılabilecek pazarlar, Borsa’ya kote edilmiş sözleşmeler veya sözleşme grupları bazında belirlemeye yetkilidir. Borsa’da, takas üyesi Borsa üyeleri ve takas üyesi olmayan Borsa üyeleri olmak üzere iki tür üyelik bulunmaktadır. Takas üyeleri, vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerine ilişkin işlemleri yerine getirmeyi, teyit etmeyi ve sona erdirmeyi Takas Merkezi’ne karşı taahhüt eden kuruluşlardır.
     
Takas üyesi Borsa üyeleri, sahip oldukları yetkiler bakımından doğrudan takas üyesi ve genel takas üyesi olarak ikiye ayrılmaktadır; doğrudan takas üyeleri, sadece kendilerinin veya müşterilerinin işlemlerinin takasını gerçekleştirmeye yetkili olup, başka bir Borsa üyesinin takasını garanti edemezken, genel takas üyeleri, doğrudan takas üyelerinin yetkisine ilave olarak diğer Borsa üyelerinin işlemlerinin takasını garanti etmeye yetkilidir. Genel takas üyeleri tarafından, pazar bazında takas garantisi verilebilecektir. Takas garantisi Takas Merkezi’ne karşı verilecektir.
     
Takas üyesi olmayan Borsa üyeleri, bir genel takas üyesinin takas garantisini elde etmeden Borsa’ya doğrudan emir iletemeyecek ve bu suretle işlem yapamayacaklardır. Takas üyesi olmayan Borsa üyelerinin takas işlemleri takası garanti eden genel takas üyesi tarafından gerçekleştirilecek, bu durumda, garanti veren genel takas üyesinin onayı ile takas üyesi olmayan Borsa üyesinin takas işlemleri, genel takas üyesine bağlı, kendi adına açılan takas hesaplarında izlenebilecektir. Takas üyesi olmayan Borsa üyesinin Takas Merkezi nezdindeki riskleri takas garantisi veren genel takas üyesinin riskleri ile konsolide edilerek izlenecektir.
          
Üyeler, Borsa’da alım satım işlemlerini temsilcileri ve temsilci yardımcıları aracılığıyla yapacaklardır.

Borsa’da sözleşme alınıp satılması, Borsa işleminde eşleşen iki taraftan birinin uzun pozisyon(Alış) alırken diğer tarafın kısa pozisyon(Satış) alması anlamına gelmektedir. Borsa’da sözleşme alınması veya satılması ile ya yeni bir uzun veya kısa pozisyon sahibi olunacak ya da daha önce mevcut olan bir pozisyon kapatılacaktır.

     

Yönetim Kurulu, üyelerin alabilecekleri pozisyon sayısını veya yapabilecekleri işlem hacmini, Sermaye Yeterliliği Tabanına, Garanti Fonu’na yatırdıkları tutara, teminat olarak bulundurduğu kıymetlere veya diğer göstergelere bağlı olarak belirlemeye yetkili olup taahhütlerini yerine getirmemek fiilini tekrarlayan gerçek veya tüzel kişi müşterilerin emirlerinin Borsa üyeleri tarafından kabul edilmemesi kararı alabilecektir.
Vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinde, sözleşme hükümlerinin yerine getirilmesini sağlamak amacıyla müşteriler, aldıkları veya almak istedikleri her pozisyon için üyeye, üyeler de kendileri veya müşterileri adına aldıkları veya almak istedikleri her pozisyon için Takas Merkezi’ne başlangıç ve sürdürme teminatı olarak iki kademede tespit edilen işlem teminatları yatırmak zorundadırlar. İşlem teminat tutar ve oranları ile teminata kabul edilebilecek kıymetler, bunların değerleme katsayısı ve teminat yatırma süreleri gibi hususlar, sözleşmenin asgari unsurlarında belirlenenler hariç olmak üzere, üye veya hesap bazında değişik oran ve tutarlarda farklı olabilecek şekilde Borsa’nın uygun görüşüyle Takas Merkezi’nce belirlenecektir. 

Fiziki teslimatın öngörüldüğü sözleşmelerde, teslimata ilişkin hususlar sözleşmede belirtilir. İlgili sözleşmede hüküm bulunmayan hallerde Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Yönetmeliği’nde yer alan hükümler uygulanacaktır. Fiziki teslimatı öngören sözleşmelerde son işlem gününden sonra açık pozisyonlar için kısa pozisyon sahipleri teslimatı yapmakla, uzun pozisyon sahipleri de teslimatı kabul edip gerekli ödemeleri yapmakla yükümlü olacaklardır. Teslimat yeri ve teslim edilecek varlıkların kalitesi, sözleşme şartlarında belirtilen alternatifler arasından kısa pozisyon sahibi tarafından belirlenecek ve uzun pozisyon sahibi teslimatı bu şekilde kabul etmek zorunda olacaktır. Teslimat sırasında taraflar arasında, malın kalitesinin ve teslim şartlarının sözleşmede belirtilen hükümlere uygunluğu konusunda çıkacak ihtilaflarda Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Yönetmeliği’nde belirtilen komitelerin kararları nihai  olacak ve bu kararlar uyarınca işlem yapılmasıyla Borsa’nın, Takas Merkezi’nin ve üyenin sorumlulukları sona ereceği gibi alıcının ve satıcının Borsa’ya, Takas Merkezi’ne ve üyeye karşı talep hakkı bulunmayacaktır.

     

Teslimat işlemleri Takas Merkezi tarafından yürütülecektir. Takas Merkezi, teslimatın düzenli bir şekilde gerçekleşebilmesi için, teslimat süresinde gerekli teminatları almak, faturaların tanzimine ve teslimata nezaret etmek gibi teslimatın güvenli bir şekilde gerçekleşebilmesi için gerekli tedbirleri almakla görevli ve yetkilidir. Borsa teslimat sürecinin bir kısmını veya tamamını kendisi ve/veya görevlendireceği kişi veya kurumlar eliyle yürütebilecektir.

Takas Merkezi

Takas, Borsa’da gerçekleşen işlemlerle ilgili olarak ortaya çıkan sorumlulukların Takas Merkezi’nin, alıcı (uzun pozisyon sahibi) karşısında satıcı (kısa pozisyon sahibi), satıcı karşısında alıcı konumuna geçmesi suretiyle yerine getirilme sürecidir. Takas Merkezi, Borsa bünyesinde oluşturulabileceği gibi, bir banka veya takas kuruluşu da Takas Merkezi olarak görevlendirilebilecektir. Bu konuda düzenleme yapmaya ve karar vermeye, Borsa’nın görüşünü alarak Sermaye Piyasası Kurulu yetkili olup Borsa işlemlerini yürüten Takas Merkezi, VOB Yönetim Kurulu’nun kararı ve Sermaye Piyasası Kurulu’nun onayı ile değiştirilebilecektir.

     

Borsa’da gerçekleştirilen işlemlerde Takas Merkezi, sözleşmelerin alıcısına karşı satıcı ve satıcısına karşı alıcı konumunu üstlenerek sözleşmelerdeki tüm hak ve yükümlülüklerin sorumluluğunu Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Yönetmeliği’nde belirlenen kural ve sınırlar çerçevesinde üzerine almış olacak; her sözleşmenin bir satıcı ve bir de alıcı tarafı bulunduğundan, her takas günü sonrasında sıfır net pozisyona sahip bulunacaktır. Takas Merkezi’nin merkezi muhatap olması, sözleşmeler ile ilgili garanti sınırını değiştirmeyecek, teslimatta nihai müşterilerin birbirleriyle muhatap olmasını engellemeyecektir. Borsa’da gerçekleştirilen işlemlerden doğan yükümlülüklerin taraflarca yerine getirilmesinin sağlanması Takas Merkezi aracılığıyla yapılacaktır.

Garanti Fonu

Borsa tarafından, takas üyelerinin Borsa’da sözleşme alım satımından kaynaklanan yükümlülüklerini Takas Merkezi’ne karşı yerine getirmemeleri durumunda kullanılmak üzere, yapılacak katkı tutarının Borsa tarafından belirlendiği ve Takas Merkezi’nce temsil ve idare edilecek ve nemalandırılacak olan Garanti Fonu oluşturulacaktır.

     

Garanti Fonu’ndaki varlıklar, sadece Fon’un kuruluş amacı çerçevesinde kullanılabilecek, üyelerin diğer yükümlülükleri için her ne surette olursa olsun kullanılamayacaktır. Fon’un kuruluş amacı çerçevesinde kullanımına kısıtlama getirilemeyecek, kullanılması veya diğer nedenlerle eksilmesi durumunda takas üyelerinden ilave katkı yapılması istenilebilecektir.

 
SONUÇ

Bir riskten korunma aracı niteliğindeki türev ürünlerin kullanılmaya başlanılmasının 1848 yılında kurulan Şikago Ticaret Odası(CBOT-Chicago Board of Trade)’na kadar uzandığı düşünüldüğünde, ülkemizde bu ürünlerin kullanılmasında ve türev piyasaların faaliyete geçmesinde bir hayli gecikildiği açıktır. Bu durumun Ülkemizde süregelen yüksek enflasyon ile siyasi ve ekonomik istikrarsızlık dönemlerinden kaynaklandığı gösterilebilecek sebepler arasında sayılabilecektir. 

Uluslararası gelişmelere paralel olarak, riskten korunma amaçlı yeni finansal ürünlerin Ülkemizde kullanılmaya başlanılması, finansal sistemin gelişimi ve sermaye piyasalarının derinleşmesi açısından önem arz etmektedir. Ülkemiz açısından mevcut konjonktür türev ürünlerin kullanılması ve türev piyasaların kurulması şartların oluşumunu kısmen sağlamış olup, İstanbul Menkul Kıymetler Borsası ve İstanbul Altın Borsası ile birlikte yeni kurulan Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nın faaliyete geçmesi ile birlikte finansal sistemin önemli bir sac ayağı yerine oturmuş olacaktır. Borsa bu niteliği ile mevcut iki Borsa’nın rakibi değil alternatifi ve tamamlayıcısı konumundadır.

Dünya uygulamasında, Kore ve Hindistan gibi yeni açılan borsaların yüksek başarı elde etmesi, Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nın da başarı ihtimali için cesaret vermekte, sözleşme büyüklüklerinin küçük olması ve bölgedeki bireysel yatırımcıların yoğun ilgisinin başarı sırrı olarak gösterildiği Kore Borsası’nda en fazla işlem hacmine sahip bir Kospi 200 vadeli işlem sözleşmesinin 43.000 USD(24 Aralık 2003 itibariyle) seviyesindeki işlem değerinin yukarıda sıralanmış olan Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nda işlem görecek sözleşmeler ve sözleşme büyüklükleri ile karşılaştırıldığında oldukça yüksek olması, Borsa’nın başarı ihtimali için ayrıca cesaret verici bir unsur olarak gösterilebilecektir.

Türev ürünler ve türev piyasalarda yapılacak işlem, takas ve faaliyetler sırasında ve karşılaşılacak sorunlarla ile ilgili olarak uluslararası tecrübelerden ve mevcut iki Borsa’nın deneyimlerinden  faydalanılmalıdır; ancak Ülkemiz finansal sistemine yeni bir bakış açısı getirecek Borsa’nın, türev ürünlerin yukarıda belirtilen üç kullanılma amacı içinde yer alan spekülasyon ve arbitrajın fazlaca kullanılmasının ve daha ileriki aşama olan manipülatif hareketlerin Borsa ile sisteme kazandırılması umulan fırsatların elde edilmesine ve finansal sistemin derinleşmesine engel olabileceği gözden kaçırılmamalı ve gerekli dikkat gösterilmelidir.

Sermaye piyasamıza türev ürünlerle birlikte yeni bir soluk gelmiştir, bundan böyle finans sistemimizde yeni sesler duyulmaya başlanacaktır; müzik değişmiştir…
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� Bu yönetmelik 19.07.2001 tarih ve 24467 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası İşlem Ve Üyeliğine İlişkin Yönetmelik ile yürürlükten kaldırılmıştır.


� İlgili Yönetmelik 18.10.1996 tarih ve 22791  sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.


� 23.02.2001 tarih ve 24327 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanana ilgili Yönetmelik Geçici Madde 1- (Ek: 2/3/2001 tarihli ve 24334 sayılı R.G.'de yayımlanan Yönetmelik ile) Bu Yönetmeliğe göre kurulacak borsa faaliyete geçinceye kadar İstanbul Altın Borsası Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası bünyesinde yapılmakta olan işlemlere 18/10/1996 tarihli ve 22791 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan İstanbul Altın Borsası Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası Yönetmeliği hükümlerine göre devam edilir.


�  19.07.2001 tarih ve 24467 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan ilgili Yönetmelik Geçici Madde 1- 23.02.2001 tarihli ve 24327 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe giren Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik uyarınca kurulacak Borsa faaliyete geçtiği tarihte bu Yönetmelik uyarınca kurulacak Borsa faaliyete geçtiği tarihte bu Yönetmelik yürürlükten kalkar ve bu yönetmelik uyarınca yapılan işlemler söz konusu borsaya devredilir. 


� Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Anonim Şirketi Unvanı ile Bir Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Kurulması Hakkında Karar (Resmi Gazete Tarihi:19.10.2001 Resmi Gazete Sayısı: 24558) 


"Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Anonim Şirketi" unvanı ile bir vadeli işlem ve opsiyon borsası kurulması; Sermaye Piyasası Kurulu'nun 17/8/2001 tarihli ve 39/1101 sayılı Kararına dayanan Devlet Bakanlığı'nın 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayılı yazısı üzerine, 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanununun değişik 40’ıncı maddesine göre, Bakanlar Kurulu'nca 10/9/2001 tarihinde kararlaştırılmıştır.”


� İlgili Yönetmelik 27.03.2004 tarih ve 25415 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.
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