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Altin vadeli islemlerinden finansal vadeli islemlere

Singapur’un vadeli islemler piyasasi bir emtia borsasindan dogdu. Singapur Altin
Borsasi (Gold Exchange of Singapore) altin vadeli islem s6zlesmeleri alip satiyordu.
1984’te, daha sonra GICnin yatirim direktorii (chief investment officer) olacak Ng
Kok Song'un da yer aldig1 bir ekip, borsanin faaliyetini finansal vadeli islemlere
genisletti. Borsanin ad1 Singapur Uluslararasi Para Borsasi (Singapore International
Monetary Exchange) olarak degistirildi ve Ng 1984’ten 1987’ye kadar ilk baskani
oldu.! Dénemin gazeteleri, Temmuz 1984’te SIMEX ad1 altinda yeni bir altin vadeli
islem s6zlesmesinden ve 7 Eyliil 1984’te Eurodolar ve Alman marki s6zlesmeleri de
dahil olmak iizere finansal vadeli islemlerde islemlerin basladigindan s6z eder.?

2014’te MAS Genel Miidiirii Ravi Menon, SIMEX'i “Asya'nin ilk finansal vadeli
islemler borsas1” olarak tanimladi. Borsanin kurulmasina yardim edenler arasinda
MAS'1n eski genel miidiir yardimeist Lim Ho Kee'yi andi. Islem hacimlerinin
1984’ten bu yana 700 kattan fazla biiyiidiigiinii bildirdi.> MAS'in basindan itibaren
stirece dahil olmasi, SIMEX(1 tiiccarlar tarafindan kurulmus olan Chicago'nun daha
eski vadeli islemler borsalarindan ayirir. Bu, devletin Singapur’da finans piyasalar1
kurma stratejisinin bir parcasiydi. C. Kisim'in IV. ve V. Boliimleri bu stratejiyi Asya
Dolar1 Piyasast ve MAS'in kurulusu tizerinden izlemisti.
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Chicago ile Karsilikli Mahsup Sistemi

Kurucularin en 6nemli karari, SIMEX'i yerlesik bir borsaya baglamakti. 1984'te Ng
Kok Song ve Chicago Mercantile Exchange (CME) baskani1 Leo Melamed, iki borsa
arasinda bir karsilikli mahsup sistemi (mutual offset system) kurdu. Bu sistemde bir
islemci, bir borsada bir s6zlesmede pozisyon acip diger borsada kapatabiliyordu.
Singapur, Chicago’da gece oldugu saatlerde islem yaptigindan, Asya'daki veya
Avrupa’daki bir banka bir Eurodolar pozisyonunu tek bir takas hesabinda tutarken

giiniin her saatinde y6netebiliyordu.

Bu baglant1 her iki ortagin da isine yaradi. CME icin Eurodolar s6zlesmesinin islem
saatlerini Asya saatlerine uzatt1 ve rakip bir Eurodolar s6zlesmesi sunan London
International Financial Futures Exchange ile rekabet etmesine yardimci oldu.
SIMEX icinse aninda likidite getirdi, clinkii Singapur’da islem goren s6zlesmeler
Chicago’da islem gorenlerle birbirinin yerine gecebiliyordu. Baglanti SIMEX'e
ortaginin itibarini da kazandirdi. Kiiciik bir devletteki genc bir borsa, boylece
diinyanin en biiyiik finansal vadeli islemler piyasasinin itibarini 6diing aldi. Singapur

bu stratejiyi tahkimden kotasyonlara kadar pek cok alanda tekrarlamistir.

Nikkei 225 s6zlesmesi ve Japon riskinin alim satimi

Eyliil 1986’da SIMEX, Tokyo borsasinin Nikkei 225 endeksi iizerine bir vadeli islem
sozlesmesi baslatti. Borsa bunu diinyanin ilk Nikkei vadeli islem s6zlesmesi olarak
tanimladi.* Singapur sézlesmesi, uluslararasi yatirimcilara Japon piyasasinin
biitiiniine kars1 korunmak veya bu piyasa iizerinde spekiilasyon yapmak i¢in borsada
islem goren bir arac sagladi. Bu arac Tokyo'ya yakin bir saat diliminde ve Ingilizce
kurallar altinda islem goriiyordu. Osaka Menkul Kiymetler Borsasi (Osaka Securities
Exchange) daha sonra kendi Nikkei 225 vadeli islem s6zlesmelerini baslatti. O andan
itibaren iki sozlesme yan yana islem gordii. Ayni endekse dayandiklar: icin
fiyatlarinin birlikte hareket etmesi gerekiyordu.

Singapur ile Osaka arasinda zaman zaman ortaya cikan fiyat farklar: arbitraj firsatlar
yaratti. Ucuz s6zlesmeyi alip pahali olan1 satan bir islemci, fiyatlar birbirine

yaklastikca kiiciik ve neredeyse risksiz bir marj elde ediyordu. Pek ¢cok uluslararasi
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banka bu amacla Singapur’da arbitraj masalar1 kurdu. SIMEX ayrica Japon devlet
tahvili vadeli islemlerini, Euroyen vadeli islemlerini ve Nikkei endeksi iizerine
opsiyonlari da listeledi. Boylece Singapur, Japon finansal riskinin alinip satildig:
onemli bir offshore merkez haline geldi. Barings'in Singapur’daki baglh ortakligi da

bu isin katilimcilarindan biriydi.

Nikkei s6zlesmesiyle olusan model kalici oldugunu kanitlamistir. Singapur’daki bir
vadeli islemler borsasi, kendi borsalar1 yabanci yatirimcilara kapali olan veya
sermaye kontrolleriyle kisitlanan biiyiik Asya piyasalarinin endeksleri tizerine
sozlesmeler listeleyebilir. Kiiresel yatirimcilar da riskten korunmak veya pozisyon
almak icin Singapur’u kullanir. Yerel piyasa ise sermaye hesabini agmadan fiyat
kesfinin yararini goriir. Ayn1 mantik daha sonra Singapur’'un Tayvan, Hindistan ve
Cin endeksleri tizerindeki s6zlesmelerini de destekledi. Bu s6zlesmelerin gelisimini

bu boliimiin son kismi ana hatlariyla anlatiyor.

Biiyiime, liderlik ve diizenleme

SIMEX, kurulusunu izleyen on yilda hizla buyiidii. 1984'ten 2006’ya kadar SIMEX'in
ve ardindan SGX'in baskani (president) olarak gérev yapan Ang Swee Tian, Nikkei
225 ve MSCI Taiwan vadeli islem sdzlesmelerinin baslatilmasina ve salon (pit)
islemlerinden elektronik islemlere gecise onciiliik etti. 1987-1990 ve 1993-1996
dénemlerinde borsanin yonetim kurulu baskanligini yapan Elizabeth Sam, borsanin
faaliyetini finansal opsiyonlara ve emtiaya genisletti. 1990-1993 déneminde y6netim
kurulu baskani olan Francis Yeo, bir Japon hisse senedi endeksi iizerine ilk offshore
opsiyonlar1 baslatti. Ayn1 konusma, Ekim 1987 ¢okiisii ve Barings krizi sirasinda
piyasanin biitiinliigiinii korudugu i¢in Elizabeth Sam’e 6vgiide bulundu.®

Borsanin hukuki cercevesi, MAS'in SIMEXi ve tiyelerini diizenledigi 1986 tarihli
Vadeli Islemler Kanunu (Futures Trading Act) idi. Piyasa manipiilasyonu dahil
Kanun'un ihlal edildiginden siiphelenilen durumlar sorusturma ve kovusturma icin
MAS’a sevk ediliyordu.® 1990’larin ortasinda SIMEX, Asya riski icin énemli bir
offshore vadeli islemler piyasasi haline gelmisti. Yine de Chicago olciitlerine gore
kiiciik bir piyasayd: ve itibar1 bityiik 6lctide islemlerinin ¢cogunu saglayan yabanci
bankalarin ve aracilarin giivenine bagliydi.
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Borsa kendisini bir vadeli islemler piyasasinin standart teknikleriyle koruyordu. Her
iiye, bir pozisyon actiginda baslangic teminati yatirmak zorundaydi. Takas kurumu
her giin tiim pozisyonlar1 uzlasma fiyatina gore degerliyor ve pozisyonlar: deger
kaybeden iiyelerden degisim teminat talep ediyordu. Odeme yapamayan bir iiyenin
pozisyonlari kapatiliyor ve zararlar 6nce o tiyenin kendi teminatlarindan
karsilaniyordu. Bu mekanizmalar bir tiyenin asir1 risk almasini engellemez.
Amaclari, riskin her giin nakit olarak 6denmesini saglamak ve boylece bir tiyenin

batisinin piyasanin batisina doniismesini 6nlemektir.

Notlar

1. Futures Industry Association, Ng Kok Song profili, FIA Futures Hall of Fame,
fia.org (erisim tarihi: Kasim 2026): Singapur Altin Borsasinda “conceived and
expanded the trading of gold futures to include financial futures” ekibinin bir
parcasiydi; borsanin adi SIMEX olarak degistirildi; 1984’ten 1987’ye kadar ilk
baskan; “Together with CME chairman Leo Melamed, Ng created the mutual

offset arrangement between the two exchanges in 1984.” <

2. Singapore Monitor, 5 Temmuz 1984 ve 7 Eyliil 1984 (6gleden sonra baskis1); The
Business Times, 6 Temmuz 1984, NLB NewspaperSG araciligiyla. <

3. Ravi Menon, SIMEX Hall of Fame'de yaptig1 konusma, 4 Aralik 2014, Mondo
Visione tarafindan yayimlandi: “SIMEX has the distinction of being Asia’s
first financial futures exchange”; 1981-1982 doneminde MAS Genel Miidiir
Yardimcisi olan Lim Ho Kee, SIMEX'in kurulmasina yardim etti; islem
hacimleri 1984’ten bu yana 700 kattan fazla biytudi. <

4. Nikkei Inc., “Index Linked Products”, indexes.nikkei.co.jp (70. y1l déniimii
sayfalar1): Nikkei 225 vadeli islem s6zlesmesi Eyliil 1986’'da SIMEX te
listelendi; baz1 ikincil kaynaklar ilk islem giinii olarak 3 Eyliil 1986y1 verir. <

5. Ravi Menon, SIMEX Hall of Fame'de yaptig1 konusma, 4 Aralik 2014, Mondo
Visione tarafindan yayimlandi: 1984-2006 déneminde SIMEX/SGX baskan1
(President) olan Ang Swee Tian, Nikkei 225 ve MSCI Taiwan vadeli islem

s6zlesmelerinin baslatilmasina ve salon islemlerinden elektronik islemlere
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gecise onciiliik etti; 1987-1990 ve 1993-1996 donemlerinde yonetim kurulu
baskani olan Elizabeth Sam, finansal opsiyonlara ve emtiaya genislemeyi
yonetti ve 1987’deki Kara Pazartesi ile 1995'teki Barings krizi sirasinda piyasa
biitiinligiiniin korunmasina yardimci oldu; 1990-1993 déneminde y6netim
kurulu baskani olan Francis Yeo, Japon hisse senedi endeksi iizerine ilk

offshore opsiyonlar1 baslatti. <

6. ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu (CFTC), Alim Satim ve Piyasalar
Dairesi, CFTC Letter No. 00-77 (2000): SGX ve baglh ortakliklar1 “are
regulated by the Monetary Authority of Singapore under the Futures Trading
Act of 1986”; kanunda son degisiklik Mart 2000’de yapildi; manipiilasyon dahil
stipheli ihlaller sorusturma ve kovusturma icin MAS’a sevk edilir; SIMEX,
“signed on March 15, 1996 at Boca Raton, Florida” ifadesiyle anilan
Uluslararas: Bilgi Paylasimi Mutabakat Zapti'n1 (International Information
Sharing MOU) imzaladi. <

Disclaimer
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