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Koksal: Bankalar Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinde
Bulunmah

Araci Kuruluslar Birligi Baskani Attila Koksal, Sermaye Piyasasinda Glindem'in Eylil sayisindaki
yazisinda yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisinda yer alan aracilik faaliyetlerini dederlendirdi.
Tasarl ile sermaye piyasasi faaliyetlerinin sadece araci kurumlar tarafindan yapilacagini dile
getiren Koksal, gerek genis dagitim kanallari, gerekse ileri teknoloji ve donanimli insan kaynagi
ile bankalarin Tlrkiye sermaye piyasasl icin énemini vurguladi. Kbdksal, bankalarin mevcut
sermaye piyasasi faaliyetlerine yeni diizenlemede de imkan taninmasi gerektigini soyleyip, “Bu
yondeki gorisimizi Kurula resmi olarak iletirken, cesitli vesilelerle kamuoyunda da dile
getirmeye devam ediyoruz” dedi.

Baskan Koksal sunus yazisinda, diinyada benzer tartismalarin siirdiigiint ifade ederek, gelismis
tlkelerde de bankacilik ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin ayriimasinin giindemde oldugunu
belirtti. ABD'de 1933 yilinda yatirnm bankaciligini ticari bankaciliktan ayiran Glass-Steagall
yasasinin 1999 yilina kadar devam ettigini belirten Koksal, yasanin kaldiriimasinin ardindan
bankalarin ¢ok yiiksek riskler aldigi ve krize giden siirecin hizlandigi yoniindeki elestirilere dikkat
cekti. Koksal ayrica benzer giindemin Ingiltere ve Almanya’da da oldugunu séyledi. Koksal,
Tirkiye'de bankalarin sermaye piyasasi icin 6nemli oldugunun altini gizerken, orta vadede
dinyadaki tartismalari ve planlari g6z 6ninde bulundurarak, bankacilik ve sermaye piyasasi
faaliyetlerinin ayrismasi fikrinin degerlendirilmesi gerektigini ifade etti.

Opsiyon Sozlesmeleri

Glndem’in bu ayki ilk raporunda tlirev piyasalarinin 6nemli bir Grtinl olan opsiyon sézlesmeleri
ele aliniyor.

Eski Roma’dan Organize Opsiyon Piyasalarina...

Opsiyon sozlesmelerinin ilk kullammi eski Yunan ve Roma devrinde tarim alanindaki
uygulamalara uzaniyor. 1973 yilinda Chicago Board Options Exchange’in (CBOE) kurulmasi
opsiyon piyasalari icin bir ddniim noktasi oluyor.

GuUnimuzde, yatinmca ihtiyaglarina gdre ozellestirilmis, hayli karmasik yapida opsiyon
sdzlesmeleri yazilmakta. Bu stézlesmelerin dayanak varliklar hisse senetleri, borsa endeksleri,
faiz, yabanci para ve emtia olabiliyor. Raporda dayanak varliina gore opsiyon tiirlerine ve
egzotik opsiyon sézlesmelerine ayrintili olarak yer veriliyor.

Opsiyon Sozlesmeleri Neden Tercih Ediliyor?
Bir tlirev drlin olarak opsiyon sdzlesmeleri, giincel finansal risk yonetim araclar arasinda. Bu

Urtinler risk yonetiminin yaninda, sundugu kaldirag alani, arbitraj imkani ve kar potansiyeli
sebebiyle de tercih ediliyor.
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Spot Piyasa mi Opsiyon Piyasasi mi?

Opsiyon sozlesmeleri, maliyetlerinin dlstik, kaldirag etkisinin yliksek olmasi sebebiyle spot
piyasalara gore daha yilksek kazang saglayabilmekte. Ancak kullanimi ayri bir uzmanlik
gerektiren bu sdzlesmelerin yanlis kullanimina bagh olarak biylik kayiplar da yasanabiliyor. Bu
araclar riskleri dnleme avantaji saglarken, kriz donemlerinde ise krizin etkisini arttirici etki
yaratabiliyor. Raporda opsiyon sézlesmelerinin alim-satimina yénelik érneklere yer veriliyor ve
spot piyasa yatirimlari arasindaki farklara deginiliyor.

Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Piyasalan

Gindem'in ikinci makalesinde, TSPAKB bagkanhdindaki Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri
Konseyi Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi tarafindan hazirlanan “Gelismekte Olan Ulkelerde
Tlrev Piyasalari Raporu” ele aliniyor. Calismada Brezilya, Gliney Kore, Meksika ve Tayland’daki
tlrev piyasalarinin diizenlemeleri, isleyisi ve piyasa buyuklikleri incelenirken, piyasanin gelisimi
icin cesitli politika onerileri de sunuluyor. Raporda, incelenen (lkelerde tlrev piyasalarinin
gelismislik diizeylerinin farkli olugu ifade edilirken, daha siki diizenlemelere tabi olan piyasalarin
daha c¢ok gelistigi goriliyor. Raporda, piyasa katiimcilarinin daha kesin kurallan ve
dizenlemeleri tercih ettigi belirtiliyor.

Piyasalarda Farkh Diizenleyiciler Bulunabiliyor

Rapora gbre; sermaye piyasasl otoriteleri ayni zamanda organize tlrev piyasalarinin
diizenlenmesinden de sorumlu. Ancak, genellikle finansal kuruluslarin aktif oldugu tezgahusti
piyasadan ise merkez bankalari sorumlu. Gliney Kore ve Brezilya’da dzdizenleyici kurulusglarin
da diizenleme konusunda etkili oldugu gortliyor.

Tiirev islemler Organize ve Tezgahiistii Piyasalarda Yapiliyor

Diinyada 6n siralarda yer alan Kore'de yillik 66 trilyon $, Brezilya'da ise 3 trilyon $'lik tlrev
islemi yapiliyor. Bu Ulkelerde islemler genellikle borsalarda yapiliyor. Meksika'da ise bankalarin
kendi aralarinda yaptiklari tezgahusti islemler daha yogun.

Merkezi Takas Kurumlan Kuruluyor

Incelenen ilkelerde borsada yapilan islemlerin takasi genellikle iilkenin merkezi takas kurumu
tarafindan vyapilirken, tezgahistli islemlerde taraflarin sodzlesmesine badll olarak takas
gerceklesiyor. Ancak tezgahusti islemlerde, kriz gibi 6ngorilmeyen durumlarda takas riski
bulunuyor. Bununla birlikte Kore, yakin zamanda bu piyasada merkezi karsi taraf olan bir kurum
olusturmayi planlarken, Brezilya’da bazi Urinler icin merkezi karsi taraf sistemi mevcut.
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Raporun tamamina buradan ulasabilirsiniz.

TSPAKB hakkinda:

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), 101 araci kurum, 1 vadeli islemler aracilik sirketi, 41
bankanin liye oldugu 6zdlizenleyici bir meslek kurulusudur. 11 Subat 2001 tarihinde kurulan Birlik, meslek kurallarini
olusturmakta ve sektorii denetlemektedir.
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