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Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin tye oldugu, kamu Cennet Tiirker

tlzel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku- Kidemli Uzman/Tanitim
rulusudur. Efsun Ayca Degertekin

Birligin 100 araci kurum, 1 vadeli islemler araci- Kapak Tasarimi ve Mizanpaj
lik sirketi ve 42 banka olmak Uzere toplam 143 Cennet Tiirker

dyesi vardir. Kidemli Uzman/Tanitim

Yayin Tiirii: Yaygin, sureli

Sermaye piyasasinda GiNDeM, TSPAKB'nin
aylik iletisim organidir. Para ile satiimaz.

TSPAKB

Blylkdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 Istanbul

Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89
www.tspakb.org.tr

info@tspakb.org.tr

Basim
Printcenter

Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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IRKIYE SERMAYE PIYASAS. ~
RACI KURULUSLARI BIRLIGI\.

Dederli GanDeM okurlari,

SUrein ve artan bir rekabetin oldugu, ekonomik
alanda ulusal sinirlarin ortadan kalktigi giini-
muzde, ancak buiylk ve iddiali oyuncular 6ne ¢ika-
biliyor. Diinya ekonomik sisteminde énemli bir yere
sahip olan borsalar arasinda da benzer gelismeler
goruluyor. Yatinmaillar disik maliyetli, likit, hizli ve
glvenilir hizmet aldiklari platformlar tercih eder-
ken, borsalar da bu ortamda ayakta kalabilmek igin
yeni stratejiler belirlemek, yeni yatinmlar yapmak
durumda kalyor. Ulusal sinirlar igindeki borsalarin
yerini, pek ¢ok bodlgede faaliyet gdsteren ve faali-
yetlerini gesitlendiren uluslararasi borsalar alyor. Ni-
tekim son yillarda dinyada gesitli borsalar arasinda
isbirlikleri ve ortakliklarin hizla gelistigine sahit olu-
yoruz. Bunun en yakin érnedine gectigimiz ay tanik
olduk. ABD’li turev Urinler borsasi Intercontinental
Exchange, dinyanin en bliylk borsasi olan NYSE
Euronext’i 8,2 milyar $ bedelle satin aldi.

Yurtdisinda bu gelismeler yasanirken, Turkiye'de de
IMKB'nin sirketlesmesi icin calismalar devam edi-
yor. Yeni Sermaye Piyasasi Kanununun kabullyle
IMKB’nin anonim sirket yapisinda Borsa Istanbul’a
dénudsmesinin  2013'te tamamlanmasi bekleniyor.
Yeni yapida llkemizdeki tim borsalar birlesecek, or-
tak altyapi ve iletisim kanallar ile daha verimli bir
kaynak kullanimi saglanacak. Bu sliregte borsanin
ekonomideki fonksiyonu gbéz Onine alinarak atila-
cak her adimin detayh sekilde planlanmasi gereki-
yor. Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen seffaf
bir ydnetim yapisi, hem borsaya hem de sermaye
piyasamiza deger katacaktir. Hedeflenen gelismeler-
le Borsa Istanbul diinya borsalari ile rekabete hazir-
lanmaktadir. Kiiresel dlcekte bliylk oyuncularin yer

aldigi bu sektérde, Istanbul’un rekabete ayak uydu-
rabilmesi icin dogru bir yol haritasinin olusturulmasi
gerekmektedir. Hedeflere ulasmada, Borsanin éni-
muzdeki donemde kiiresel ve bdlgesel isbirliklerine
ne sekilde devam edecedi, olasi stratejik ortaklikla-
rin ve benzeri konularin etraflica dederlendirilmesi,
ilgili paydaslarin gorist de alinarak karar verilmesi
yararll olacaktir.

Ote yandan, sirketlesme ile Borsanin giderlerinin
de artmasi bekleniyor. Yeni yapida Borsa kurumlar
vergisine tabi olacak. Borsanin deger yaratmasi igin
O6nemli bir unsur olan teknolojik altyapinin gelistiril-
mesi de yiksek maliyetlere neden olabilir. Giderle-
rin artmasi gelirleri artirma arayisini da beraberinde
getirecektir. Borsanin temel gelir kaynadinin piyasa
islemlerinden elde edildigi dustndldigiinde, gerek
yatinmcilar gerekse araci kurumlar igin islem ma-
liyetlerinin artmasi s6z konusu olacaktir. Yurtdigi
orneklerde gordigimiiz lizere bu etkiyi azaltacak
¢dzimlerden biri, borsanin ydnetim kurulunun bu
dengeleri gozetecek sekilde olusturulmasi, digeri
ise borsa isletmeciliginin rekabete agilmasidir. Yeni
Sermaye Piyasasl Kanunu bu durumu 6ngérerek al-
ternatif islem platformlari kurulmasina imkan tani-
maktadir. Dolayisiyla, mevcut durumda tekel yapida
olan Istanbul Borsasinin yaninda, ileride farkli iglem
platformlarinin - kuruldugunu gérmemiz mimkin
olacaktir. Orta vadede bdyle bir rekabet ortaminin
yaratiimasinin, piyasanin daha saglikli ve etkin bir
sekilde islemesine katki saglayacagina inaniyoruz.

Degerli okurlar,

Son yillarda énemli donlsiimlerin yasandigi serma-
ye piyasamizi, 2013 yilinda da yodun bir giindem
bekliyor. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunun ydrirlige
girmesi ile yeni bir Borsa ve yeni bir Birlik yapisi olu-
sacak, ayrica pek cok calismanin ilk adimlari atila-
cak. Atilan adimlarin tiim sermaye piyasas! paydas-
lar icin olumlu sonuglar getirecegdini dislintiyoruz.
Bu vesileyle, yeni yilinizi en icten dileklerimle kutlu-
yor, sevdiklerinizle beraber mutlu bir yil gecirmenizi
diliyorum.

Saygilarimla,

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

Sermaye Piyasasi Kanunu
Bilgilendirme Toplantisi

Urkiye Buyuk Millet Meclisi tarafindan 6 Aralik

2012 tarihinde kabul edilen yeni Sermaye Piya-
sasl Kanunu hakkinda, 21 Aralik 2012 Cuma gini,
IMKB Konferans Salonu’nda tiyelerimize yonelik bir
bilgilendirme toplantisi diizenlenmistir.

200°Un Uzerinde Uyemizin katihmiyla gerceklesen
toplantida, Birlik Hukuk Danismani Av. Ibrahim Ha-
selcin, kanun hakkinda bir sunum yapmistir. Hasel-
¢in yaptigi sunumda; Sermaye Piyasasl Araclarinin
Ihraci ve Kamunun Aydinlatiimasi, Halka Agik Or-
takliklar, Sermaye Piyasasi Kurumlari ve Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri, Borsalar, Denetim ve Sermaye
Piyasas! Sugclari ana basliklari altinda kanunla ilgili
detayl bilgi vermistir. Toplantida Uyelerimizden ge-
len sorular, Av. ibrahim Haselcin ve Birlik Bagkani
Attila Koksal tarafindan yanitlanmistir.

“Kurumlar Tirkiye Sermaye
Piyasasini Anlatiyor!” Seminerleri

ermaye Piyasas! Kurulu (SPK), Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Birligimiz (TSPAKB)
tarafindan ilk olarak 2011 yiinda dizenlenmeye
baglanan ve 2011'de 28 Universitenin ziyaret edil-
mesiyle tamamlanan “Kurumlar Tirkiye Sermaye
Piyasasini Anlatiyor!” baglikli seminerlere 2012 yilin-
da da devam edilmistir.

Sermaye piyasalarini tanitma, egitim cagindaki
genclerde tasarruf ve yatinm bilinci olusturma ama-
cini taglyan seminerler kapsaminda, 2012 yilinda 11
Universite ziyaret edilmistir. Seminerlerde, 6gren-
cilere SPK, IMKB ve TSPAKB uzmanlari tarafindan
sermaye piyasalari, sermaye piyasas! kurumlari ve
bu kurumlardaki is olanaklari hakkinda bilgi veril-
migtir.

Ayrica seminerlerde 6grencilerin sermaye piyasasi
farkindaligini 6lgmek amaciyla bir anket yapilmistir.
Ankete katilanlar arasindan yapilan cekilis sonucu
belirlenen 6grencilere; SPK ve IMKB'de staj yapma,
TSPAKB tarafindan diizenlenen lisanslama sinavla-
rina hazirlik ve mesleki gelisim egitimlerine Ucretsiz
olarak katilma olanadi verilmistir.

Bu kapsamda, Aralik ayinda diizenlenen seminer-
lerde Birligimizi temsilen katilan uzmanlarimiz, ser-
maye piyasasl, TSPAKB, araci kurumlar, araci kurum
calisanlari, sektdrdeki is olanaklari, lisanslama ve
egitimler konusunda &grencileri bilgilendirmistir.
Aralik ayinda ziyaret edilen Universiteler ve bilgileri
asagida yer almaktadir.
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Haberler

Gaziantep Universitesi

4 Aralik 2012 tarihinde, Gaziantep Universitesi ikti-
sadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi konferans salonunda
yapilan “Kurumlar Tilrkiye Sermaye Piyasasini Anla-
tiyor!” seminerine, SPK Uzmani Evrim Hilal Erdamar,
IMKB Insan Kaynaklari Egitim Birimi Miidiir Yardim-
cisi Tagkin Subagi ve TSPAKB Egitim ve Tanitim Mii-
diir Yardimcisi Tugba Odan konusmaci olarak katil-
mistir.

Gediz Universitesi

6 Aralik 2012 tarihinde, izmir Gediz Universitesi
Gosteri Merkezi'nde yapilan seminere, SPK Bas Uz-
mani Mustafa Delice, IMKB insan Kaynaklari Miidiir-
ligu Orgiitsel Gelisim ve Egitim Miidiir Yardimaisi Dr.
Sibel Kumbasar Bayraktar, TSPAKB Genel Sekreter
Yardimaisi Alparslan Budak konusmaci olarak katil-
mistir.

Osmangazi Universitesi

12 Aralik 2012 tarihinde, Eskisehir Osmangazi Uni-
versitesi Prof. Dr. Fazil Tekin Konferans Salonu’nda
yapilan seminere, SPK Bas Uzmani Mige Tascl,
IMKB Kurumsal Iletisim Miidiir Yardimasi Arzu Gir-

gin, TSPAKB Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan
Budak konugmaci olarak katilmistir.

Nevsehir Universitesi

12 Aralik 2012 tarihinde, Nevsehir Universitesi Ikti-
sadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Konferans Salonu’nda
yapilan seminere, SPK Bas Uzmani Mustafa Delice,
IMKB Insan Kaynaklari Egitim Birimi Miidiir Yardim-
asl Taskin Subasi ve TSPAKB Inceleme ve Hukuk
Bolima Maduru Stleyman Morbel konusmaci olarak
katilmistir.

Cag Universitesi

14 Aralik 2012 tarihinde, Mersin Cag Universitesi
Anfi Plaza’da yapilan seminere, SPK Uzmani Seda
Unal, IMKB Insan Kaynaklar Mudirligi Orgiitsel
Gelisim ve Egitim Mudir Yardimcisi Dr. Sibel Kum-
basar Bayraktar ve TSPAKB Egitim ve Tanitim Midr
Yardimcisi Tugba Odan konusmaci olarak katilmistir.

Afyon Kocatepe Universitesi

19 Aralik 2012 tarihinde, Afyon Kocatepe Universite-
si Sabri Bektore Konferans Salonu’nda yapilan semi-
nere, IMKB Kurumsal Iletisim Mudiir Yardimcisi Arzu
Girgin ve TSPAKB Egitim ve Tanitim Midir Yardimci-
sl Tugba Ogan konusmaci olarak katilmistir.

“7 Bolge 7 Universite” Anadolu
Universitesinde

Ik kez 2011-2012 d6neminde diizenlenen ve 6g-

rencilerin yogun ilgi gésterdigi “7 Bélge 7 Univer-
site” egitim seminerleri 2012-2013 akademik yilinda
da devam etmektedir. Ug giin siiren bu seminerlere
katilan 6grencilere sertifika verilmektedir.

Yeni akademik yilin ilk sertifika programi 10-12 Aralik
2012 tarihleri arasinda Anadolu Universitesinde di-

GiNDeM




zenlenen seminerle baglamigtir. Program kapsamin-
da, SPK, IMKB, 1AB, Takasbank, VOB ve TSPAKB'den
katilan uzmanlar, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
ogrencilerine sermaye piyasasl, sermaye piyasasl
kurumlari ve faaliyetleri hakkinda detayl bilgi ver-
mistir. Seminerde Birligimizi temsilen Genel Sekreter
Yardimci Alparslan Budak bir sunum yapmistir.

Benzer seminerlere 2013 yili Mayis ayi ortasina ka-
dar tabloda yer alan alti Universitede devam edile-
cektir.

7 Bolge 7 Universite Sertifikali Egitim Semineri
Universite

Harran Universitesi

Balikesir Universitesi
Siileyman Demirel Universitesi
Inéni Universitesi

Pamukkale Universitesi
Karadeniz Teknik Universitesi

Tarih

25-27 Subat 2013
11-13 Mart 2013
13-15 Mart 2013
20-22 Mart 2013
24-26 Nisan 2013
8-10 Mayis 2013

Marmara Universitesi EBAT FEST

armara Universitesi Ekonomi Bilimleri Arastir-

ma Toplulugu tarafindan, 18-19 Aralik 2012
tarihlerinde 6grencilerin kariyer segimlerine katkida
bulunmak amaciyla EBAT FEST adiyla bir festival dii-
zenlenmistir.

Universitenin daveti tizerine festivale, Birligimiz Egi-
tim ve Tanitim Bolim Muidird Dr. Gokhan Bliyuk-
sengiir katilmistir. Blyiiksenglr, 6grencilere dene-
yimlerini aktarmis ve sermaye piyasasindaki kariyer
imkanlari hakkinda bilgi vermistir.

Marmaa Universitesi 2. Finans
Giinleri

armara Universitesi Ekonometri Kullibii tara-

findan bu yil ikincisi diizenlenen Finans Gun-
leri kapsaminda, 25 Aralik 2012 tarihinde “Serma-
ye Piyasasi Kurumlari Universitemizde” konulu bir
seminer diizenlenmistir. Seminere, IMKB, IAB ve
TSPAKB'den uzmanlar katilmistir. Birligimiz Egitim
ve Tanitim BOlUma Mudurt Dr. Gékhan Buytksenglr
seminerde; TSPAKB, araci kurumlar ve araci kurum-
larda is olanaklari konularinda bilgi vermistir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

ralik ayinda farkl konularda g mesleki gelisim

egitimi diizenlenmistir. Egitimlere iliskin bilgiler
tabloda yer almaktadir. Aralik ayi egitimleriyle be-
raber, 2012 yilinda diizenlenen 60 mesleki gelisim
egitimine katilanlarin sayisi 1.047 kisiyi bulmustur.

Mesleki Gelisim Egitimleri Aralik 2012

Katilima
LELD] SEVAL

18 Aralik

Egitim Adi

Bagimsiz Denetgiler Icin
Uluslararasi Denetim
Standartlari

Opsiyon Piyasasinin Isleyisi,
Fiyatlamasi ve Simulasyonlar
Esliginde Alim-Satim Stratejileri
Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi
ve Risk Yonetim Stratejileri
Toplam

20-21 Aralik 21

25 Aralik 22

64
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Mesleki Gelisim Egitim Programi Ocak 2013

Tarih Egitim Adi Siire

8-9 Ocak Bilgi Giivenligi Ic Denetimi 2 gln
10-11 Ocak Opsiyon Piyasasinin Isleyisi, 2 gln
Fiyatlamasi ve Simiilasyonlar

Esliginde Alim-Satim Stratejileri
12 Ocak Bilisim Hukuku 1 glin
18 Ocak Foreks Piyasalarina Girig 1 glin
23 Ocak Yeni Muhasebe Diizeni ve 1 glin
UFRS'ye Giris Egitimi
25-26 Ocak Sirket Dederleme Yontemleri 2 gln
29 Ocak Bagimsiz Denetgiler Icin 1 giin
Uluslararasi Denetim Standartlari

Ocak ayinda diizenlenecek mesleki gelisim egitimle-
ri planlanmis, program internet sitemize yerlestiril-
mistir. Bu egitimlere ait bilgiler tablodan izlenebilir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

yelerimizden gelen talep dogrultusunda (ye

temsilcisi olabilmek icin bir glinliik VOB Uygula-
ma egitimi diizenlenmistir. Egitim 10 kisinin katiimi
ile tamamlanmistir. 2012 yili toplaminda 15 adet Va-
deli Islem ve Opsiyon Borsasi egitimi diizenlenmis
olup editimlere 224 kisi katiimistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

isanslama Sinavlar 15-16 Aralik 2012 tarihlerin-

de Sermaye Piyasasl Lisanslama ve Sicil Kurulu-
su A.S. tarafindan diizenlenmistir. Aralik ayi itibariyle
tamamlanmis olan lisanslama sinavina hazirlik egi-
timleri katiimci sayilari tabloda yer almaktadir. 2012
yili toplaminda ise lisanslama sinavlarina hazirlik igin
42 egitim diizenlenmis, bu egitimlere 894 kisi katil-
migtir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirlik Egitimleri 2012

Lisans Tiirii Temmuz-Kasim Aralik Toplam
Temel Dlzey 205 100 305
Ileri Diizey 411 63 474
Tlrev Araglar 88 16 104
Kurumsal Yonetim 11 = 11
Toplam 715 179 894

Lisans Yenileme Egitimleri

ralik ayinda diizenlenen lisans yenileme egitim-
lerine 924 kisi katilmistir. Katilimci sayilarina ilig-
kin veri tabloda yer almaktadir.

Tim egitimlerimize basvurular internet sitemizden
erisilen Egitim Yonetim Sistemi izerinden yapilmak-
tadrr.

Lisans Yenileme Egitimleri 2012

Mayis-
Lisans Tiirii Kasim Aralik Toplam
Temel Dlzey Musteri 141 52 193
Temsilciligi
Temel Diizey 2.477 216 2.693
Ileri Diizey 1.016 75 1.091
Takas ve Operasyon Islemleri 85 30 115
Tirev Araclar Muhasebe ve 34 - 34
Operasyon Sorumlusu
Turev Araclar Misteri 180 44 224
Temsilciligi
Tirev Araclar 544 153 697
Gayrimenkul Degerleme 313 85 398
Uzmanlg
Sermaye Piyasasinda 184 201 385
Bagimsiz Denetim
Kurumsal Yonetim 67 38 105
Kredi Derecelendirme 37 30 67
Toplam 5.078 924 6.002

GiNDeM

Bilisim Hukuku Egitimi

8 Aralik 2012 tarihinde, Birlik personeline yone-

lik olarak Bilisim Hukuku egitimi diizenlenmistir.
Yrd. Dog. Dr. Mete Tevetoglu tarafindan verilen egi-
timde, yeni e-ticaret yasasinin neler getirdigi, inter-
nette kisisel ve ticari itibarin korunmasi, igerik, yer,
erisim saglayicilarin yikdmlilGkleri, internet reklam-
cilig gibi konular hakkinda personelimiz bilgilendiril-
mistir.




Gllge Yumurtaci |
arastirma@tspakb.org.tr

OPSIYON PIYASALARI

ylil 2012 tarihli sayimizda diinyada yaygin ola-

rak kullanilan bir tirev drtin olan opsiyon soz-
lesmelerini tanitmistik. Ozetleyecek olursak op-
siyonlar, baslangicta riskten korunmak amaciyla
Uretilmis sdzlesmelerdir. Ancak, glnimizde alim-
satim amach olarak da kullaniimaktadir. Organize
borsalarda islem gbren opsiyonlarin vade, teminat,
sozlesme biyukliugd, fiyat adimlari gibi islem kriter-
leri, borsalar tarafindan standartlastirlimaktadir. Or-
ganize piyasalar, takas ve 6deme mekanizmalari ve
teminatlandirma sadlarken, tezgahistli borsalarda
islem gdren opsiyonlar ise, standart olmayip, sart-
lari taraflarin ihtiyaclarina gére belirlenmektedir. Bu
gercevede, opsiyon sozlesmelerinin énemli bir kismi
tezgahistl piyasalarda islem gormektedir. Ancak,
tezgahustl piyasalar, organize piyasalara gore cok
daha yuksek karsi taraf riski icermekte, sistemik
tehdit dogurabilecek yayilma riskini artirmaktadirlar.

Bu ayki makalemizde, diinyadaki organize opsiyon
borsalarinin  buyuklikleri incelenmektedir. Ardin-
dan, diinyadaki ve Tirkiye'deki tezgahistii opsiyon
piyasalarinin blyukliklerine ait bilgi verilmekte ve
tezgahustl piyasalardaki karsi taraf risklerine iligkin
son yillarda Gzerinde caligilan yasal dizenlemelere
deginilmektedir.

I. DUNYADA ORGANIZE
OPSIYON PIYASALARI

1973 yilinda Chicago Board Options Exchange’in
(CBOE) kurulmasi opsiyon piyasalari icin bir donim
noktasi olmustur. CBOE'nin acgiimasiyla opsiyonlar
organize borsalarda islem gérmeye baglamistir. ilk
olarak hisse senedi opsiyonlari isleme agilmig ve kisa
bir slire sonra, faiz, borsa endeksleri ve borsa yati-
rim fonlar gibi farkli dayanak varliklar tzerine yazil-
mis opsiyonlar da islem gérmeye basglamistir.

ABD’deki bu gelisme, diger gelismis Ulkelerin orga-
nize opsiyon piyasalarinin kurulmasina da oncuilik
etmistir. Gelismekte olan Ulkeler de, sermayeyi ul-
kelerine gekebilmek icin gelismis finansal piyasalar

ornek alarak tiirev piyasalarin hizla yayllmasini sag-
lamistir.

A. Global Islem Hacimlerindeki
Gelisim

Turevlerin islem hacimleri genellikle, islem adedi ba-
zinda aciklanmaktadir. Bu hesaplama, cok farkli da-
yanak varliklar tzerine yazilabilen tiirev sézlesmeleri
icin ortak bir 6lctit sunmaktadir. Ancak bu yéntemin
Onemli bir dezavantaji s6zlesme blyikliklerini gz
ardi etmesidir. Ornegin, bir borsadaki sézlesme 100
adet hisse senedini dayanak alirken, bir diger borsa-
daki s6zlesme 1.000 adet hisse senedini baz aliyor
olabilir. Bununla beraber, sundugu farkl karsilastir-
ma imkanindan ve uzun donemli seriler bulunabil-
mesinden dolayi raporda adirlikla islem adetleri kul-
lanilacaktir.

Diinya Borsalar Federasyonu’nun (World Federati-
on of Exhanges — WFE) opsiyonlarin islem gordiigu
tye borsalardan topladidi verilere gore, 2011 yilinda
25,2 milyar adet vadeli islem ve opsiyon sézlesmesi
islemi gerceklesmistir. Borsalarda gergeklesen glo-
bal vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin toplam
islem hacminin, 2001 yilindan bu yana 6 katina yuk-
seldigi gorilmektedir. 2001 yilinda 2,7 milyar adet
olan opsiyon sozlesmeleri islem adedi 2011 yilinda
13 milyar adete ulagmistir. Ayni dénemler arasinda
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vadeli islem sdzlesmeleri islem hacmi ise daha hizli
artarak, 1,7 milyar adetten 12,3 milyar adete cik-
mistir.

2001-2011 yillari arasinda vadeli islem sdzlesmeleri
islem adedi yillik %22 bliylime goésterirken, opsiyon
s6zlesmelerindeki artis %17 olmustur.

Son bes yilin islem adetleri incelendiginde, global
opsiyon sdzlesmelerindeki blylimenin tamamina
yakini, Amerika ve Asya-Pasifik bolgelerinden kay-
naklanmaktadir. Ileride de deginilecedi gibi, global
opsiyon hacimleri Gzerinde buyuk etkisi olan bu bol-
gelerdeki islem adetleri 2006’dan bu yana 2 katina
cikmistir.

B. Dayanak Varhk Bazinda
Organize Opsiyon Piyasalari

Diinya borsalarinda islem gdéren opsiyonlar dayanak
varliklar agisindan incelendiginde, en yiiksek payi
borsa endeksi opsiyon sodzlesmelerinin aldigi go-
rulmektedir. Bu sbdzlesmelere ait islem adedi 2011
yiinda 6 milyar adete ulagmistir. Bdylece opsiyon
islem hacminin %44’Gnl olusturmustur. Endeks op-
siyonlarinda lider borsa Kore Borsasi'dir. Bu borsada
islem goéren Kospi 200, diinya organize opsiyon pi-
yasalarinda en yiksek islem adedine sahip s6zles-

GiNDeM

medir. Yatinmcilar arasinda ilgi ceken diger endeks
opsiyonlari National Stock Exchange of India’da is-
lem géren “"S&P CNX Nifty” ve CBOE'de islem géren
“S&P 500” endeksi opsiyonlaridir.

Hisse senedi opsiyonlari, bugtin diinyada borsa en-
deksi opsiyonlarindan sonra en gok islem goren tiir-
dir. 2011 yihinda 4 milyar adet islem hacmine ulasan
hisse senedi opsiyonlarinin toplamdaki pay1 %32'dir.
Islem adedi bazinda, hisse senedi opsiyonlarinda li-
der borsa Brezilya’daki BM&F BOVESPA'dir. Bu bor-
sada 2011 yihinda 838 milyon adet hisse senedi op-
siyonu islemi gergeklesmistir.

Borsa yatirm fonu opsiyonlari, borsa endeks op-
siyonlari ve hisse senedi opsiyonlarindan sonra en
cok islem gdren opsiyon tirudir. 2011 yihinda 2 mil-
yar adete yaklasan islem hacmi ile toplam igindeki
payl %15 olmustur. Islem adedi bazinda, borsa ya-
tinm fonlarinda 6nde gelen borsalar, ABD'deki NYSE
Euronext, Nasdag OMX ve Chicago Board Options
Exchange'tir.

Diger taraftan, 2011 yili itibariyle 590 milyon adet-
lik islem hacmine ulasan faiz opsiyonlarinin toplam
icindeki payl %5'ti. ABD'deki CME Group, faiz op-
siyonlari konusunda 6nde gelen borsadir. Faiz opsi-
yonlarinin genellikle vadeli islem sézlesmeleri (izeri-
ne yazildigi goriilmektedir.
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Yabanci para opsiyonu islem hacmi, diinyadaki top-
lam opsiyon islem hacminin %2’sini olusturmak-
tadir. Bu opsiyonlara ait islem hacmi 2011 yilinda
290 milyon adet olmustur. Hindistan Borsasi’nda
Ekim 2010’da islem gérmeye baslayan bu opsiyon-
larin islem hacmi, tim diinya borsalarindaki yabanci
para opsiyonu islem hacminin %87'sine ulagmistir.
Yatirnmcilar arasinda en ¢ok ilgi ceken yabanci para
opsiyonu ABD Dolari/Hindistan Rupisi paritesi ze-
rinedir.

Borsalarda islem géren emtia opsiyonlarinin toplam
islem hacmi 124 milyon adet seviyesindedir. Bu opsi-
yonlarin toplam icindeki payi %1'dir. Yatinmcilar ta-
rafindan en cok tercih edilen emtia opsiyonlari altin,
glimis ve ham petrole dayall opsiyonlardir. Emtia
opsiyonlarinda lider borsa ABD’deki CME Group'tur.
Emtia opsiyonlarinda da faiz opsiyonlarinda oldugu
gibi daha ¢ok bir vadeli islem sdzlesmesi lzerine ya-
zilan opsiyonlar tercih edilmektedir.

Sinirh sayida borsada islem gérmesine ragmen eg-
zotik opsiyonlar son birkag yilda hayli hizli bir ge-
lisme gdstermistir. Bu tlrdeki opsiyonlarin islem
hacmi gectigimiz iki yilda 3 katina gikmistir. Ancak,
2011 yihnda 101 milyon adete ulasan islem hacmi-
nin organize piyasalardaki payi %1'dir. Egzotik opsi-
yonlar, en az islem hacmine sahip opsiyon tliridar.

Bunun sebebi, bu tiirdeki opsiyonlarin, yapisi geregi
daha ¢ok tezgahistl piyasalarda islem gormesidir.
ABD’deki CBOE, egzotik opsiyonlarin en gok islem
gordiigl borsadir. CBOE'de egzotik opsiyon olarak
oynaklik endeksi (VIX — Volatility Index) opsiyonla-
r islem goérmektedir. Oynaklik, vade slresince op-
siyona konu olan varligin spot piyasadaki fiyatinda
meydana gelen dalgalanmanin biyuklik ve siklik
derecesidir. S&P 500 hisse endeksi opsiyon fiyatlari-
ni kullanan endeks, opsiyon fiyatlarinin piyasa vola-
tilitesi ile iliskisinden yola ¢ikarak, piyasanin bekle-
nen oynakhgini Olger. Diger hisse senedi endeksleri
ile negatif iliskili olmasi agisindan oynaklik endeksi
bircok yatinmcinin ilgisini gekmektedir. CBOE'de ilk
defa 2006 yilinda islem gérmeye baglayan oynaklik
endeksi opsiyonlari, finansal kriz yillari olan 2007-
2008'de portfoy cesitlendirmesi agisindan cok tercih
edilmistir. 2011 yihinda da bu opsiyonlara ait guinliik
ortalama islem hacminin artisini stirdtirdiigii gortil-
mektedir.

II. BOLGESEL BAZDA
OPSIYON BORSALARI

Organize opsiyon borsalarinin dnciisti CBOE'in bu-
lundugu Amerika Bolgesi, opsiyon sdzlesmelerinin
en cok islem gordigli bolgedir. WFE'nin acgikladig
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Opsiyonlarin Tiirev Uriinler Islem Hacmindeki Agirhgi (2011)

Boblgesi'nde %28, Orta
Dogu ve Afrika'da ise
%35tr. Ozetle, Av-
rupa, Orta Dodu ve
Afrika’da vadeli iglem
sdzlesmeleri, opsiyon
sdzlesmelerine kiyasla
daha fazla islem gor-
mektedir.

Bbolge bazinda opsi-
yon borsalarinin iglem
hacimleri karsilastiril-
diginda, Amerika Bol-
gesi ve Asya-Pasifik’in

Amerika Asya Pasifik Diinya Orta Dogu & Avrupa hayli yiksek pay aldigi

Afrika gorilmektedir. 2011

T islem hacimlerine goére
‘ Amerika  Bolgesi'nin
verilere gore 2011 yilinda Amerika Bdlgesi’nde opsi- toplam iginde payi

yon sdzlesmelerinin islem adedi toplam icinde %62
adirhda sahipken, vadeli islem stzlesmelerinin payi
%38'dir. Diger taraftan, global tiirev {rinler islem
hacmi icinde opsiyon sozlesmelerinin agdirligi ise
%>51 olarak hesaplanmaktadir. Vadeli islem sdzles-
melerinin payl ise %49'dur. Benzer sekilde, Asya-
Pasifik Bolgesi'nde opsiyon sozlesmelerinin payi
%>53'tli. Opsiyon islem adetlerinin agiridi Avrupa

1%

Kaynak: WFE

Bolge Bazinda Opsiyon Sozlesmesi Islem Hacmi Dagiinu (2011)

%47, Asya-Pasifik'inki ise %41'dir. Diger bir ifadey-
le, bahsi gecen iki bdlge global toplamin énemli
bir oranini olusturmaktadir. Avrupa Bdlgesi'nde is-
lem hacimleri nispeten diisik iken, Orta Dogu ve
Afrika’daki islem hacimlerinin global toplam igindeki
payl %1 ile sinirlidir.

2008 yilinda baslayan kiiresel finansal krizle birlik-
te, tezgahiisti piyasalar-
da islem goéren standart
sozlesmelere sahip tirev
drtinlerin merkezi takas
sistemleri igine alinmasi
on plana ¢ikmistir. Ileri-
de ayrintilandiracagimiz
yasal degisikliklere para-
lel olarak, 2009 yilindan
bu yana organize opsi-

mAmerika

M Asya Pasifik

mAvrupa yon borsalarina ait islem
adetleri, takasi borsa-

Orta Dodu ve Afrika lar LAlze__rm_c_Ien yu_rutulen
tezgahisti  opsiyonlari

da icermektedir. Ancak
bu hizmet, ileride degini-
lecegi gibi, heniiz birkag
borsa tarafindan sinirh
sayida turev iglemi igin
verilmektedir. Bu sebep-

GiNDeM
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Organize Opsiyon Piyasasi ve Takas Hizmeti Verilen Tezgahiistii Piyasa Islemleri (2011)
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Kaynak: WFE

le, bahsedilen islemlerin global opsiyon islem adedi
uzerindeki etkisi %5 ile sinirhdir.

Asya-Pasifik ve Orta Dogu-Afrika bdlgelerindeki bor-
salar heniiz tezgahistl opsiyon islemlerine yonelik
takas hizmeti vermemektedir. Dolayisiyla bu bolge-
lere ait islem hacimleri yalnizca borsalarda islem
goren opsiyonlara yoneliktir. Amerika Bodlgesi'nde
sadece iki borsada bu hizmet verilmektedir. Ancak
bu islemlerin bdlgenin toplam hacmi Uzerinde nere-
deyse etkisi yoktur. Diger taraftan, bu konuda Av-
rupa Bolgesi icin bir ayrnm yapmak faydali olacaktir.
Mevcut durumda bdlgedeki bircok borsa bir stredir
bu hizmeti saglamaktadir. Merkezi takas sistemine
tabi tezgahistli opsiyon sozlesmesi islemleri, orga-
nize opsiyon piyasasl hacminin %44’Gnl olustur-
maktadir.

A. Amerika Bolgesi

Organize opsiyon borsalarinin énctisii olan Amerika
Bolgesi'nde 2001 yilinda gergeklesen 1 milyar adet
opsiyon sozlesmesi islemi, 2011 yilinda 6,1 milyar
adedi gecmistir. Bdlgede islem hacimlerine gore
diinya siralamasinda ilk 10'da yer alan 6 borsa bu-
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lunmaktadir. Bunlar sirasiyla, NYSE Euronext, Chica-
go Board of Exchange, Nasdaq OMX, BM&F BOVES-
PA, International Securities Exchange ve CME'dir.
2011 yihinda Bolgede gerceklesen 6,1 milyar adet
islemin 5,8 milyar adedi bu borsalarda gergeklesti-
rilmistir. Bahsi gecen borsalardan BM&F BOVESPA
Brezilya'da, digerleri ise ABD'de yer almaktadir.

Bdlgede organize opsiyon piyasalarinda en ¢ok hisse
senedi opsiyonlar islem gérmektedir. 2011 yilinda,
Bdlge borsalarinda gergeklesen 6,1 milyar adet op-
siyon s6zlesmesi isleminin 3,3 milyar adedi hisse se-
nedi opsiyonlarina aittir. Brezilya'da bulunan BM&F
BOVESPA, hisse senedi opsiyonlarinda lider borsa-
dir. 2011 yihnda BM&F BOVESPA'da 800 milyon adet
hisse senedi opsiyonu islemi gerceklesmistir. BM&F
BOVESPA'y! sirasiyla Nasdag OMX, NYSE Euronext
ve Chicago Board Options Exchange takip etmek-
tedir.

Hisse senedi opsiyonlarindan sonra bélgede en gok
islem godren opsiyon tlrl borsa yatirnm fonu opsi-
yonlanidir. 2011 yilinda borsa yatinm fonu opsiyon-
larinin islem hacmi 1,9 milyar adete ulagmistir. Bu
dayanak varlikta, global islem hacminin tamamina

TSPAKB



Amerika Bolgesi Opsiyon Borsalari Opsiyon Tiirleri Islem Adetleri (2011)
NYSE Euronext Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Emtia 1,276,059,524
Chicago Board Options Exchange (CBOE) Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Egzotik 1,204,882,013
NASDAQ OMX Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Déviz 1,177,685,122
BM&FBOVESPA Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Doviz, Emtia 968,988,188
International Securities Exchange Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Doviz 778,086,425
CME Group Faiz, Doviz, Emtia, Egzotik 439,411,443
Boston Options Exchange (TMX Grup) Hisse, Borsa Endeksi, BYF 139,679,281
CME Group (Tezgahusti) Emtia 46,888,211
Bolsa de Comercio de Buenos Aires Hisse, Faiz 46,547,981
Montréal Exchange (TMX Grup) Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Doviz 28,832,465
ICE Futures U.S. Borsa Endeksi, Doviz, Emtia 13,180,700
BM&FBOVESPA (Tezgahstii) Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Doviz, Emtia 2,047,453
MexDer Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Doviz 512,602
ICE Futures Canada Emtia 100,919
Rofex Ddviz, Emtia 32,494
CBOE Futures Exchange (CFE) Egzotik 4,617
Toplam 6,122,939,438

Kaynak: WFE, TSPAKB

yakini Bolge borsalarinda gerceklesmektedir. Daha
oncede deginildigi gibi, NYSE Euronext, NASDAQ
OMX ve CBOE, borsa yatirim fonu opsiyonlarinin en
cok islem gordiigi borsalardir.

Bblgede organize piyasalarda islem goren faiz, bor-
sa endeksi, emtia, egzotik ve ddviz opsiyonlarinin
agirhdi nispeten dustktir. Ancak, bolgesel karsilas-
tirma yapildiginda, Amerika Bolgesi'nin hisse senedi
opsiyonlarinda oldugu gibi, borsa yatirim fonu, faiz,
emtia ve egzotik opsiyon tiirlerinde de lider oldugu
gorulmektedir. 2011 yihinda 274 milyon adet islem
hacmi ile ABD'deki CME Grubu faiz opsiyonlarinda
lider borsadir. CME Grubu ayni zamanda, 2011 yilin-
da 95 milyon adet islem hacmi ile emtia opsiyonla-
rinin islem goérdiigu borsalar arasinda ilk sirada yer
almaktadir.

Amerika Bolgesi Borsalari Dayanak Varligina

Gore Opsiyon Islem Adetleri (2011)

Hisse Senedi Opsiyonlari 3,275,369,714
BYF Opsiyonlari 1,874,034,711
Faiz Opsiyonlari 395,016,529
Borsa Endeks Opsiyonlari 301,217,872
Emtia Opsiyonlar 156,205,337
Egzotik Opsiyonlar 98,223,596
Déviz Opsiyonlari 22,871,679
Toplam 6,122,939,438

Kaynak: WFE

GiNDeM

Burada, Ozellikle egzotik opsiyonlar icin bir ayrim
yapmak faydali olacaktir. Ozellestirilmis enstriiman-
lar olan egzotik opsiyonlar, daha cok tezgahustii
piyasalarda islem goérmektedir. Toplam islem hacmi
icindeki payi sinirli olmakla birlikte, egzotik opsiyon-
lar son yillarda organize piyasalarda da yer almaya
baslamistir. Dlinya opsiyon borsalarinda gerceklesen
egzotik opsiyon islem hacminin tamamina yakini
Amerika Bolgesi'ndeki borsalarda gerceklesmekte-
dir.

ABD’deki CBOE, CME Group ve CBOE Futures Exc-
hange, Bolgede egzotik opsiyonlarin islem gordigii
3 borsadir. CBOE ve CBOE Futures Exchange'te oy-
naklik endeksi opsiyonlari, CME Group'ta hava du-
rumu opsiyonlari islem gérmektedir. Diger taraftan,
CBOE'de gergeklesen egzotik opsiyon islem hacmi,
bu borsada gergeklesen toplam hacmin tamamina
yakindir.

B. Asya-Pasifik Bolgesi

2001 yilinda Asya-Pasifik Bolgesi'nde organize bor-
salarda gergeklesen 850 milyon adet opsiyon islem
hacmi, 2011 yilinda 5,3 milyar adete ulasmstir.
Bolgenin islem hacmi bazinda 6nde gelen borsala-
r, Korea Exchange ve National Stock Exchange of
India’dir. 2011 yilinda Korea Exchange'te 3,7 milyar
adet, National Stock Exchange of India’da 1,2 milyar
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Asya-Pasifik Bolgesi Opsiyon Borsalari
Korea Exchange

National Stock Exchange of India
Australian Securities Exchange
Taiwan Futures Exchange (TAIFEX)
Hong Kong Exchanges and Clearing
Osaka Securities Exchange

Tokyo Stock Exchange Group
Singapore Exchange

Bombay Stock Exchange

Thailand Futures Exchange (TFEX)
Tokyo Financial Exchange Inc.
Bursa Malaysia

Toplam

Opsiyon Tiirleri Islem Adetleri (2011)

Hisse, Borsa Endeksi, Déviz 3,671,662,260
Hisse, Borsa Endeksi, Doviz 1,156,903,387
Hisse, Borsa Endeksi, Faiz, Emtia 203,037,180
Hisse, Borsa Endeksi, Emtia 126,622,686
Hisse, Borsa Endeksi, BYF 89,751,477

Hisse, Borsa Endeksi, BYF 46,424,315

Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Egzotik 2,476,170
Borsa Endeksi 2,091,076

Hisse, Borsa Endeksi 430,702

Borsa Endeksi 107,993

Faiz 35,547

Borsa Endeksi 16

5,299,542,809

Kaynak: WFE, TSPAKB

adet opsiyon alim-satim islemi gergeklesmistir.

Korea Exchange, global islem hacminde ilk sirada;
National Stock Exchange of India besinci sirada yer
almaktadir. Bu borsalarda en gok borsa endeksi op-
siyonlari islem gérmektedir. islem hacmi siralamasi-
na gore gerilerde olmakla birlikte, Japonya‘daki Tok-
yo Stock Exchange Group, Asya-Pasifik Bolgesi'nde
en fazla opsiyon tlrini sunan borsadir. Tokyo Stock
Exchange Group ayni zamanda, bdlgede egzotik op-
siyonlarin islem gordiigi tek borsadir. Bu borsada,
Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari endeksi Uzerine ya-
zilan egzotik opsiyonlar islem gérmektedir.

Bblgede opsiyon islemlerinin tamamina yakini bor-
sa endeksi opsiyonlarindan olusmaktadir. Bolgesel
karsilastirma yapildiginda da, endeks opsiyonla-
rnin en cok islem gordigld bolge Asya-Pasifik'tir.
2011 yiinda gerceklesen toplam 5,3 milyar adetlik
islem hacminin 4,7 milyar adedi borsa endeksi op-
siyonlarina ait islemlerden kaynaklanmistir. Korea
Exchange'te gerceklesen borsa endeksi opsiyonu is-
lemi 3,7 milyar; National Stock Exchange of India’da

Asya-Pasifik Bolgesi Borsalari Dayanak

Varligina Gore Opsiyon Islem Adetleri (2011)

Borsa Endeks Opsiyonlari 4,742,951,695
Hisse Senedi Opsiyonlari 297,491,793
Déviz Opsiyonlari 252,807,126
Faiz Opsiyonlari 5,139,802
BYF Opsiyonlari 1,033,837
Emtia Opsiyonlari 118,171
Egzotik Opsiyonlar 385
Toplam 5,299,542,809
Kaynak: WFE
14

gerceklesen borsa endeksi opsiyonu islemi ise 871
milyon adettir. Avustralya Borsasi (iglincl sirada yer
almaktadir. Burada kaydedilen islemlerin gogu hisse
senedi opsiyonlarinda gerceklesmistir. Bu borsada
hisse senedi opsiyon sdzlesmelerinin standart bu-
yiklikleri 2011 yili iginde degistirilmis, s6zlesme bii-
yUkliginl sézlesme basina 1.000 hisse senedinden
100 hisse senedine dislirmustir. Bunun sonucunda
islem yapilan sdzlesme sayisinda 10 kata yakin artis
gorulmuistir. 2010 yilinda Asya-Pasifik bodlgesinde
%1’in altinda paya sahip olan Avustralya Borsasi,
2011 yihnda payini %4’e ylkseltmistir.

Bdlgede 2011 yilinda 297 milyon hisse senedi op-
siyonu ve 253 milyon ddviz opsiyonu islemi olmus-
tur. Ddviz opsiyonlari en ¢ok Asya Pasifik'te islem
gormektedir. 2011 yilinda boélgedeki déviz opsiyonu
alim satiminin tamami National Stock Exchange of
India’da gerceklesmistir.

Bdlgede faiz, borsa yatirm fonu, emtia ve egzotik
opsiyonlarin da islem gordigi borsalar bulunmak-
tadir. Ancak bu tlrdeki opsiyonlarin islem adedi ol-
dukga dusuktar.

C. Avrupa Bolgesi

2001 yilinda Avrupa Bélgesi'nde organize borsalar-
da gerceklesen 725 milyon adet opsiyon islem hac-
mi, 2011 yiinda 1,4 milyar adedi gegmistir. Bolgede
islem hacmi bazinda dnde gelen opsiyon borsalari,
NYSE Liffe ve Eurex'tir. Bu borsalar ayni zamanda
bélgenin en fazla opsiyon tlrl sunan borsalaridir.

TSPAKB



Avrupa Bolgesi Opsiyon Borsalari

Islem Adetleri (2011)

Opsiyon Tiirleri

Eurex (Tezgahustl) Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Egzotik 533,115,424
NYSE Liffe Hisse, Borsa Endeksi, Faiz, Déviz, Emtia 343,024,237
Eurex Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Emtia, Egzotik 293,011,576
RTS Hisse, Borsa Endeksi, Doviz, Emtia 44,931,599
NYSE Liffe (Tezgahusti) Hisse, Borsa Endeksi 39,208,210
LSE Group (Tezgahistii) Hisse, Borsa Endeksi 35,204,912
MEFF Hisse, Borsa Endeksi 31,609,307
LSE Group Hisse, Borsa Endeksi 30,377,636
NASDAQ OMX Nordic Exchanges (Tezgahistii) Hisse, Borsa Endeksi, Faiz 21,930,739
NASDAQ OMX Nordic Exchanges Hisse, Borsa Endeksi 21,274,250
London Metal Exchange Emtia 7,957,491
Oslo Bgrs Hisse, Borsa Endeksi 4,842,801
ICE Futures Europe Emtia, Egzotik 4,216,095
Warsaw Stock Exchange Hisse 947,841
Wiener Borse Hisse, Borsa Endeksi 527,471
Athens Derivatives Exchange Hisse, Borsa Endeksi 392,629
Budapest Stock Exchange Borsa Endeksi, Doviz 36,747
Toplam 1,412,608,965

Kaynak: WFE, TSPAKB

Bolgede dort borsa, bazi tezgahisti opsiyon soz-
lesmelerinin takas islemlerini de ylrtutmektedir. Bu
borsalar, Eurex, NYSE Liffe, LSE Group ve NASDAQ
OMX Nordiqg Exhanges'dir. Takas sistemi icine ali-
nan tezgahistl opsiyonlarinin Avrupa Bolgesi'ndeki
organize piyasalarin toplam islem hacmi Uzerin-
deki etkisi hayli ylksektir. 2011 yilinda 1,4 milyar
olan toplam islem adedinin 629 milyonu bahsedilen
tezgahisti tlrevlerine aittir.

Bdlgede en yliksek islem hacmine sahip olan opsiyon
tlir, dayanak varligi borsa endeksi ve hisse senedi
olan sdzlesmelerdir. 2011 yilinda bdlge borsalarinda
toplam 575 milyon adet borsa endeksi opsiyonu ve
559 milyon adet hisse senedi opsiyonu islemi ger-
ceklesmistir. 2011 yilinda gergeklesen toplam faiz
opsiyonu islem hacmi 259 milyon adettir.

Avrupa Bolgesi Borsalari Dayanak Varligina

Gore Opsiyon Islem Adetleri (2011)

Borsa Endeks Opsiyonlari 575,328,647
Hisse Senedi Opsiyonlari 559,785,660
Faiz Opsiyonlari 259,079,180
Emtia Opsiyonlari 15,112,072
Egzotik Opsiyonlar 2,145,299
Doviz Opsiyonlari 1,093,997
BYF Opsiyonlari 64,111
Toplam 1,412,608,965
Kaynak: WFE

GiNDeM

Bdlgede yer alan borsalarda emtia, egzotik, déviz
ve borsa yatirm fonu opsiyonlari da islem gérmek-
tedir. Ancak, bu tlirdeki opsiyon sdzlesmelerinin is-
lem adetleri nispeten distk olup, 2011 yilinda is-
lem goren sdzlesme adedi 2,1 milyon olmustur. Bu
hacmin 800.000 adetlik kismi ICE Futures Europe'ta
islem goéren karbon salinimi opsiyonlaridir. Bélgede
borsa yatinm fonu opsiyonlari ve egzotik opsiyonlar
sadece Eurex'te islem goérmektedir. Ancak, toplam
64.000 olarak hesaplanan borsa yatirim fonu opsi-
yonu islem adedinin yalnizca 3.000 adedi organize
piyasada islem goren sdzlesmelere aittir. Geri kalan
61.000 adet, takas! yapilan tezgahisti sdzlesmele-
riyle ilgilidir. Benzer sekilde, 2011 yilinda bu borsada
islem goren egzotik opsiyonlarin islem adedi 42.000
adetken, takas islemi yapilan tezgahistli egzotik
opsiyon stzlesmelerine ait islem adedi 1,3 milyon
adettir. Eurexte Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari
ve temettl Uzerine yazilan egzotik opsiyonlar islem
gormektedir.

D. Orta Dogu ve Afrika Bolgesi

Orta Dogu ve Afrika Bolgesinde Diinya Borsalar
Federasyonu’na Uye yalnizca iki opsiyon borsasi bu-
lunmaktadir. Bu borsalar, Israil'deki Tel-Aviv Stock
Exchange ve Giney Afrika’daki Johannesburg Stock
Exchange’dir. 2011 yilinda bu borsalarda toplam 118
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Orta Dogu ve Afrika Bolgesi Opsiyon Borsalari
Tel-Aviv Stock Exchange

Johannesburg Stock Exchange
Toplam
Kaynak: WFE, TSPAKB

milyon adet opsiyon islemi gergeklesmistir. Bu bor-
salara ait 2001 yili opsiyon islem hacmi 60 milyon
adettir.

Bblgede en cok islem gdren opsiyon sdzlesmesi
tdrd, her iki borsa tarafindan sunulan borsa endeksi
opsiyonlaridir. Bu opsiyonlara ait islem hacmi 2011
yilinda 92 milyon adet olmustur. Yine her iki borsa
tarafindan sunulan ddviz opsiyonu ve hisse senedi
opsiyonlarinin islem adedi 2011 yilinda sirasiyla 13
milyon ve 12 milyon adet olmustur. Emtia ve egzo-
tik opsiyonlar sadece Johannesburg Stock Exchange
tarafindan sunulmaktadir. Bu borsada islem gdren
egzotik opsiyonlara “Can-Do” ismi verilmektedir. Bu
opsiyonlarin sdzlesme sartlari, tezgahisti tirevler-
de oldudu gibi, taraflar arasinda serbestce belirlene-
bilmektedir. Bolge borsalarinda borsa yatirrm fonu
opsiyonu islem gérmemektedir.

Orta Dogu ve AfrikaBolgesi Borsalari Dayanak

Varligina Gore Opsiyon Islem Adetleri (2011)

Borsa Endeks Opsiyonlari 91,766,549
Ddviz Opsiyonlar 12,661,910
Hisse Senedi Opsiyonlari 12,155,291
Egzotik Opsiyonlar 567,128
Emtia Opsiyonlari 382,223
Faiz Opsiyonlari 97,396
BYF Opsiyonlari -
Toplam 117,630,497
Kaynak: WFE

III. TEZGAHUSTU OPSIYON
PIYASALARI

A. Diinyada Tezgahiistii Opsiyon
Piyasalarinin Biiyiikliigii

Uluslararasi Odemeler Bankasi'nin (Bank for Inter-
national Settlements-BIS) derledigi verilere gore,
13 llkeye ait (G10 (lkeleri, Isvicre, Avustralya ve
Ispanya) tezgahiistii tiirev driinleri temsili acik po-
zisyon tutari, 2001 yilindan bu yana 6 katina gika-
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Hisse, Borsa Endeksi, Faiz, Doviz
Hisse, Borsa Endeksi, Faiz, Doviz, Emtia, Egzotik

Opsiyon Tiirleri Islem Adetleri (2011)
98,776,416
18,854,081

117,630,497

rak 577 trilyon dolar seviyesine ulasmistir. Opsiyon
sdzlesmelerinin de, 2001-2011 yillari arasinda 4 kat
artarak 66 trilyon dolara yiikseldigi goriilmektedir.
Forward ve swap Urlnlerine ait toplam temsili acik
pozisyon tutari 2001 yihindan bu yana artigini sir-
dirmustir. Ancak 2008 yilindan bu yana artis hizinin
onceki dénemlere gdre azalmis olmasi dikkat ceki-
cidir. Diger taraftan, global kriz yillari olan 2008 ve
2009 yillarinda opsiyon islemlerinin temsili acik po-
zisyon tutarlarinda gerileme yasanmistir. Kullanimi
ayri bir uzmanlik gerektiren opsiyonlar, yanlis kulla-
nima bagh olarak &zellikle kriz donemlerinde biliyik
kayiplar yasatabilmektedir. Buradan da krizin etkisini
arttiricl etki yaratabilmeleri sebebiyle bu dénemler-
de opsiyon sozlesmelerinin daha az kullanildidi gika-
rimi yapilabilir.

Tezgahistli piyasalarda yapilan opsiyon islemleri
yatinnmailar igin bir takim avantajlar saglamaktadir.
Bunlardan ilki, organize piyasalarin aksine bu piya-
salarda bir standartlasma olmamasidir. Tezgahistii
piyasalarda opsiyon sdzlesmesinin sartlar taraf-
larin ihtiyaglarina gdre serbestge belirlenebilir. Bu
badglamda, maliyeti artiran bir takim sinirlamalar ve
burokratik engeller de bulunmamaktadir. Bu piya-
salarda ticari bankalar ve yatirrm bankalarinin yani
sira, isletmeler ve bireysel yatirmcilar da islem ya-
pabilmektedir. Ayrica, islem saatleri organize borsa-
lar gibi sinirli degil, esnektir. Bu sebeplerden dolayi,
tezgahlstli piyasalar, organize piyasalardan biyik-
tar.

Uluslararasi Odemeler Bankasi’'nin verilerine gére,
tezgahustl opsiyon sozlesmelerinin temsili agik po-
zisyon tutarlari, diinya organize opsiyon piyasalari-
na kiyasla hayli ytksektir. 2011 yilinda hisse sene-
dine dayall opsiyonlarin temsili agik pozisyon tutari
tezgahstii piyasalarda 4 trilyon dolar iken, organize
piyasalarda bu rakam 2 trilyon dolardir. Faize da-
yali opsiyon sozlesmelerinde tezgahistii piyasalarda
temsili agik pozisyon tutari 51 trilyon dolar iken, or-
ganize piyasalarda 32 trilyon dolardir. Diger taraf-
tan, dovize dayali opsiyon sdzlesmelerine ait temsili
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Tezgahiistii Piyasalar Tiirev Uriinler Temsili Acik Pozisyon Tutarlari* (trilyon $)

2001 2002 2003 2004
Forward & Swap 81.5 104.0 141.9 188.0
Doviz 14.3 15.2 18.8 23.2
Faiz 66.6 879 122.0 163.4
Hisse Senedi 0.3 0.4 0.6 0.8
Emtia 0.3 0.5 0.6 0.7
Opsiyonlar 15.2 193 29.7 37.6
Doviz 2.5 3.2 5.7 6.1
Faiz 10.9 13.7 20.0 27.1
Hisse Senedi 1.6 1.9 3.2 3.6
Emtia 0.3 0.4 0.8 0.8

2005 2006 2007 2008
211.0 283.8 387.2 426.4 444.2 467.5 510.4
24.4 30.7 43.5 39.4 39.6 47.7 53.3
183.4 248.4 336.2 382.7 401.1 416.0 453.2
1.2 1.8 2.2 1.6 1.7 1.8 1.7
2.0 3.0 5.3 2.6 1.9 2.0 2.1
43.6 62.7 79.1 67.2 63.7 64.1 66.2
7.0 9.6 12.7 10.6 9.5 10.1 10.0
28.6 43.2 57.0 50.0 48.8 49.3 50.9
4.6 5.7 6.2 4.8 4.3 3.8 4.2
3.4 4.2 3.2 1.8 1.1 0.9 1.0

*G10 (ilkeleri, Isvicre, Avustralya ve Ispanya olmak lizere 13 (ilkeye aittir.

aclk pozisyon tutarlarinda énemli bir fark mevcuttur.
2011 yihnda ddvize dayali opsiyon sdzlesmeleri tem-
sili Grdn tutan 10 trilyon dolar iken, bu rakam orga-
nize piyasalarda sadece 87 milyar dolardir.

Dider taraftan, tezgahisti borsalar, organize borsa-
larin sagladigi, halka acgik fiyatlandirma, takas mer-
kezinin varligi, teminatlandirma ve likidite kolayhgi
gibi avantajlari sunamamaktadir. Ozellikle kars taraf
riskini Ustlenecek bir takas kurumunun bulunmama-
sl, tezgahusti piyasalarin en 6nemli riskidir. Nitekim,
organize opsiyon borsalari, tezgahiistii piyasalarin
sunamadidi hukuki altyapi, s6zlesmelerin standar-
dizasyonu ve likiditeyi tesis etmek amaciyla ortaya

Tezgahiistii ve Organize PiyasalarTemsili Acgik Pozisyon Tutarlari - 2011 (milyar $)*

B Tezgahustl Piyasalar*

50,911

31,579

10,032

Organize Piyasalar

Kaynak: BIS

cikmistir. Bu sayede opsiyon sdzlesmelerinin rahat-
likla el dedistirebilecedi bir ikincil piyasanin ortaya
glkmasi saglanmustir.

B. Tiirkiye Tezgahiistii Opsiyon
Piyasasi Biiyiikliigii

Vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinin diinyadaki
gelisimine karsin, Tlrkiye'de bu piyasalarin gelisi-
mi daha ge¢ olmustur. Tlrkiye'de 1980’lere dek, fi-
yatlarin ve kurlarin devlet tarafindan belirlendigi ve
1989'a dek sermaye hareketlerinin serbest olmadigi
bir piyasa mevcuttu. Kisacasi, satilabilecek bir fiyat
riski s6z konusu de-
gildi. Dolayisiyla, bu
ortamda vadeli is-
lemlerin yeri bulun-
mamaktaydi.

Ancak, Tirkiye'de
son 5 yilda, finan-
sal piyasalarin hizli
gelisimine  paralel
olarak, tirev Urlin-
lerinin kullanimi
da 6nemli bir artis
gostermigtir. Bu-
nunla birlikte ti-

Faize Dayali Opsiyon
Sézlesmeleri

Dovize Dayali Opsiyon
Sézlesmeleri

*Tezgahdsti piyasa verileri G10 iikeleri ile Isvicre, Avustralya ve Ispanya olmak iizere 13 ilkeye aittir.

Kaynak: BIS

GiNDeM

4,244 rev islemlerinin
I v tamamina  yakini
Hisse Senedine Davall Opsi hala tezgahusti
isse Senedine Dayali Opsiyon : _
Sozlesmeleri piyasalarda ger

ceklesmektedir.
Bankacilik Dizenle-
me ve Denetleme
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Tiirkiye Tezgahiistii Tiirev Uriinler Temsili Acik Pozisyon Tutarlari (milyar TL)

575.4
111,3
391.0
251.2 81,7
196.4
160.4 51,6 464,1
106.2 42,2 49,4 309,3
18,6 199,6
147,0
87,6 118,2 ’
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Forward & Swap Opsiyon Sozlesmeleri

Kaynak: BDDK - Finansal Piyasalar Raporlari

Kurumu'nun (BDDK) Finansal Piyasalar Raporuna
gore, tezgahusti tirev islemlerinin toplam tirev is-
lemler igerisindeki pay1 %97'dir.

Bankacilik sektori toplam bilango digi islemleri,
2011 yil sonu itibariyle 1,7 trilyon TL olmustur. Ayni
dénemde bilango digi islemlerin %35'ini olusturan
tezgahistl piyasalarda yapilan tiirev islemlere ait
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temsili agik pozisyon tutari ise 575 milyar TL olmus-
tur. Bu islemler, 1,2 trilyon TL olan sektor aktif bi-
yukliginin yarisi kadardir.

2006 yilindan bu yana tezgahistl piyasalarda ger-
ceklestirilen tirev islemleri temsili acik pozisyon tu-
tari, 4 katindan fazla artmistir. Opsiyon sdzlesme-
lerinin, toplam tiirev Urlnler igindeki payi, bu yillar
arasinda ortalama %22 seviyesinde kalmistir. 2006
yihinda 19 milyar TL olan opsiyon sdzlesmelerine ait
temsili acik pozisyon tutari, yillik ortalama %17 bi-
yume ile 2011 yihinda 111 milyar TL'ye ulagmistir.

Bankacilik sektorii, tasidigi iki onemli risk kalemi
olan doviz kuru ve faiz orani riski ile baglantili ola-

' rak, genellikle doviz ve faiz Uzerine tlrev iglemler

yapmaktadir. Bu sebeple, dayanak varligina gére de-

W Jerlendirildiginde, déviz ve faiz tiirevlerinin oldukga

onemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Benzer

i sekilde, dayanak varligi doviz ve faiz olan opsiyon

sdzlesmeleri de toplam temsili pozisyon tutarinin ta-
mamina yakinini olusturmaktadir. Dévize dayali op-
siyon sozlesmelerinin toplam igindeki agirligi %82,
faiz opsiyonu sézlesmelerininki ise %16'dir.

Diinya tezgahsti opsiyon borsalarinda, déviz opsi-
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Dayanak Varhgina Gore Opsiyon Sozlesmeleri Temsili Acik Pozisyon Tutarlari Dagilini

1%, 1°/o/_ 0%

Kaynak: BDDK - Finansal Piyasalar Raporu, 2010

B Doviz

® Faiz

® Hisse - Menkul Deger
Emtia

Endeks

yonlarina kiyasla faiz opsiyonlarinin payr daha yuk-
sektir. Ancak Tirkiye tezgahisti piyasalarinda ger-
ceklesen opsiyon islemlerinde bu durumun tam tersi
oldugu goriilmektedir.

21 Aralik 2012 tarihinde IMKB'de acilan Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasaslyla beraber, opsiyonlar daha ge-
nig bir kitle tarafindan kullanilabilecektir.

IV. GLOBAL DUZENLEMELER

2008 yilinda baslayan kiresel finansal krizle birlikte,
tezgahustl piyasalarda islem goren tirev Grlinler-
den dodan karsi taraf yukimldliginin yerine ge-
tirilmemesi durumunda dodacak riskler dikkatleri
¢ekmistir. Bu Urlinlerin merkezi takas sistemleri icine
alinmasi ve seffafligin saglanmasi yoluyla riskin azal-
tilmasinin 6nemi ortaya gikmistir. 2009 yilinda G-20
Pittsburgh zirvesinin ardindan yayinlanan bildiride,
tezgahusti tlrev piyasasinin diizenlenmesine iliskin
bir madde yer almistir. Ilgili maddede, standart 6zel-
liklere sahip olan tezgahisti tirevlerin borsalarda
veya elektronik islem platformlarinda islem gérmesi
ve bu Urlnlerin takaslarinin merkezi karsi taraflar
aracihdiyla yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Uluslara-
rasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii (I0SCO)

konuyla ilgili 6neri niteligindeki son raporunu 2012
yilinin basinda yayinlamistir. En ge¢ 2012 yili sonuna
kadar uygulamaya gegilmesi planlanmakla birlikte,
ulkeler bu konudaki yasal ve teknik altyapi galisma-
larini hala stirdirmektedir.

Avrupa Konseyi ve Parlamentosu tarafindan kabul
edilen Avrupa Piyasa Altyapisi Yonetmeligi (Europe-
an Market Infrastructure Regulation - EMIR) ve ge-
listirilen Finansal Uriin Piyasalari Direktifi (Markets in
Financial Instruments Directive — MiFID) ile ABD'de
ylrtrlGge giren Dodd-Frank Kanunu, tezgahisti ti-
revlerin borsalarda islem gérmesi ve merkezi takas
sistemine tabi olmasi gerektigine isaret etmektedir.
Ancak, bu yasal degisikliklerin piyasa katilimcilari ve
altyap! tedarikgileri tarafindan uygulamaya koyul-
masi igin ciddi altyapi degdisiklikleri yapilmasi gerek-
mektedir.

Halihazirda, bahsedilen yasal degisikliklere paralel
olarak bir siredir tezgahustl islemler igin yatirnm-
alara bu hizmeti sunan borsalar da bulunmaktadir.
Bunlara 6rnek olarak AB’deki Eurex, LSE Grubu, Nas-
daq OMX Nordic Exchanges, NYSE Liffe, ABD’deki
CME ve Brezilya'daki BM&FBOVESPA verilebilir.

GiNDeM
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GENEL DEGERLENDIRME

Yatinmcilara sagladii bazi avantajlar sebebiyle
tezgahistl piyasalardaki opsiyon islemleri organi-
ze piyasalarin hayli Uzerindedir. Bu avantajlardan
ilki, organize piyasalarin aksine bu piyasalarda bir
standartlasma olmamasidir. Bu baglamda, maliyeti
artiran bir takim sinirlamalar ve birokratik engeller
de bulunmamaktadir. Diger taraftan organize piya-
salar, takas ve ddeme mekanizmalari ve teminat-
landirma sadlarken, tezgahistii piyasalar sistematik
bir tehdit de dogurabilecek olan yiksek karsi taraf
riski tasimaktadir. Ozellikle 2008 krizinden sonra dik-
kat geken bu durum, organize opsiyon piyasalarinin
onemini artirmakla birlikte tezgahiistli piyasalardaki
riski azaltma ydnundeki uluslararasi calismalara yol
agcmistir.

2011 yilinda diinyada organize piyasalarda islem go6-
ren vadeli islem sdzlesmelerinin islem hacmi 12 mil-
yar adet, opsiyon stézlesmelerinin islem hacmi ise 13
milyar adet seviyesine ulagmistir. Yalnizca organize
piyasalarda islem goéren vadeli islem s6zlesmeleri-
ne kiyasla organize piyasalarda islem géren opsiyon
stzlesmelerinin islem hacmi nispeten dusuktdr. Di-
der taraftan, Amerika ve Asya-Pasifik bolgelerindeki
organize opsiyon piyasalarinda, opsiyon islem hac-
minin vadeli islem hacminin Uzerinde oldugu goriil-
mektedir.

Organize piyasalarda islem géren opsiyon sozles-
meleri dayanak varlik bazinda incelendiginde, 6 mil-
yar adet ile en yliksek payl borsa endeksi opsiyon
s6zlesmelerinin aldigi gorilmektedir. Hisse senedi

opsiyonlari ise, 4 milyar adet ile bugiin diinyada
borsa endeksi opsiyonlarindan sonra en cok islem
goren opsiyon tiridir. Daha ¢ok ABD borsalarinda
gorulen borsa yatinm fonu opsiyonlarinin islem ade-
di 2011 yihinda 2 milyar adet olmustur. Tezgahstii
opsiyon islemlerinin tamamina yakinini olusturan
faiz ve doOviz opsiyonlarinin organize piyasalardaki
payinin nispeten distik oldugu goriilmektedir. Em-
tia opsiyonlari ve egzotik opsiyonlarin ise organize
piyasa islemlerindeki payi oldukca sinirlidir. Ancak,
karmasik yapilari sebebiyle daha cok tezgahisti pi-
yasalarda islem gdren egzotik opsiyonlarin organize
piyasalardaki islem adedi son birkag yilda hayli hizh
gelisme gdstermistir.

Amerika, opsiyon stzlesmesi alim-satiminin en fazla
gerceklestigi bolgedir. Bolgedeki opsiyon sdzlesmesi
islem hacmi, global opsiyon hacminin %47'sini olus-
turmaktadir. ABD'nin uzun bir sermaye piyasasi gec-
misinin olmasi bélgenin opsiyon alaninda gelismigli-
ginde de etkili olmustur. ABD borsalari ayni zamanda
opsiyon sozlesmesi cesitliliginde de lider durumda-
dir. Amerika Bolgesini sirasiyla, Asya-Pasifik, Avrupa
ve Orta Dogu-Afrika borsalari takip etmektedir.

Tilrkiye'de tezgahistl piyasalarda 2006 yilinda 19
milyar TL olan opsiyon sdzlesmelerine ait temsi-
li agik pozisyon tutan yillik %17 buyime ile 2011
yilinda 111 milyar TL'ye ulasmistir. Tezgahstii op-
siyon piyasalarinda 6zellikle son 5 yildaki hizl geli-
sim, ekonomik aktorlerin opsiyon piyasasi ihtiyaci-
na isaret etmistir. Nihayet, IMKB'de Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi 21 Aralik 2012 tarihinde agiimistir.
Opsiyon sozlesmelerinin islem gérmeye baslamasi
ile TUrkiye organize tirev piyasalar yeni bir yatirim
ve risk yonetim aracina kavusmustur.

KAYNAKCA

2012 Sandler O'Neill Global Exchange and Broker-
age Conference sunumu, William J. Brodsky, Chair-
man and CEO of CBOE Holdings, June 2012

Annual Volume Surveys, Futures

Association Magazines

Industry

Finansal Piyasalar Raporu, Bankacillk Dizenleme
ve Denetleme Kurumu, Strateji Gelistirme ve Daire
Bagkanligi, Say1 12-16-20-24
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Focus, Clearing at the Crossroads, World Federation
of Exchanges, Subat 2012

Raymond James 33rd Annual Institutional
Conference sunumu, Edward T. Tilly, President of
COO CBOE Holdings, Inc. Mart 2012

Report on OTC Derivatives Data Reporting and
Aggregation Requirement, Uluslararasi Menkul
Kiymet Diizenleyicileri Orglitti (I0SCO), Ocak 2012

Triennial Central Bank Survey, Report on Global
Foreign Exchange Market Activity in 2010, Bank For
International Settlements, Monetary and Economic
Department, Aralik 2010

Volatility Indexes at CBOE, Premier Barometers of
Investor Sentiment and Market Volatility, Ocak 2012

Bank for International Settlements,
http://www.bis.org/statistics/derstats.htm

Eurex Clearing, http://www.eurexclearing.com

World Federation of Exchanges,
http://www.world-exchanges.org/statistics/annual

GiNDeM
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~ FINANSAL EGITIM
FAALIYETLERININ FINANSMANI

Dl’.‘lnyada pek cok llkede toplumun finansal ko-
nulara iliskin bilgi dlzeyinin yulkseltiimesine
yonelik cesitli calismalar yurutiimektedir. Gerek
kiiresel finansal kriz sonrasinda finansal egitimin
faydalarinin diinya finans piyasalarindaki diizenleyi-
ci kurumlarin giindeminde 6n siralara ytkselmesi,
gerekse Ulkemizdeki tasarruf oraninin hayli dusik
seviyede seyretmesi, konuyu Ulkemiz agisindan da
O6nemli kilmaktadir.

Bu cercevede, ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu
onciliginde baslanan “Yatirimci Egitimi Seferber-
ligi” kapsaminda pek cok farkl faaliyetle toplumun
farkli kesimlerine ulasiimasi amaglanmaktadir. Ser-
maye Piyasas! Kurulu veya Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi gibi kurumlar faaliyetlerini kismen kendi
bitcelerinden karsilarken, yirdtiilen bazi ortak faa-
liyetlerin masraflari ise Birligimizin de arasinda oldu-
du ilgili kurumlar arasinda paylasiimaktadir.

Yatinmal egitimi faaliyetlerinin sonuglarinin orta ve
uzun vadede goriilmesi beklenmektedir. Ote yan-
dan, bu sonugclarin alinabilmesi igin faaliyetlerin
dizenli olarak devam ettirilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, yatirimci egitimi faaliyetlerinin strdirdle-
bilir sekilde nasil finanse edilebilecedi konusunun
dikkatle ele alinmasi 6nem tagimaktadir.

Bu makalemizde; llkemizde planlanan finansal egi-
tim faaliyetlerinin finansmani konusundaki calisma-
lara katkida bulunmak amaciyla, benzer faaliyetler
yuruten Ulkelerdeki uygulamalar hakkinda bilgi sun-
mak Uzere, Uluslararasi Yatirimer E§itimi Forumunun
(International Forum for Investor Education-IFIE)
finansal egitim programlarinin finansmanina yonelik
anket sonuglarini ele almaktayiz.

Uluslararasi Yatirmci Egitimi Forumu 2005 yilinda
bagimsiz bir organizasyon olarak kurulmus olup he-

22

TSPAKB



defi, kiiresel gapta yatirimci egitimini gelistirerek ya-
tinmcilarin bilingli kararlar verebilmesini saglamaktir.
Ozdiizenleyici, diizenleyici ve kar amaci giitmeyen
cesitli kuruluslarin lye oldugu Foruma Birligimiz
2009 yilinda katilmis olup, Yénetim Kurulu Uyesi
olarak Forumda gdrev almaktadir.

IFIE, 2012 yilinin son ¢eyreginde diizenledigi anket-
le finansal egitim projelerinin farkl {lkelerde nasil
fonlandigini ortaya ¢ikarmaya calismistir. Ankete 27
kurum katilmistir.

Ankete cevap veren kurumlarin %58’inin yillik yati-
rimci egitimi bitgesi 250.000 $'in izerindedir. Cevap
veren kurumlarin yarisinda finansal egditim icin dis
kaynak kullanimina gerek birakmayacak ayri bir bit-
ce varken, dider yarisinda yatirimci egitimi icin ay-
rilmig 6zel bir biitge bulunmamakta, kurumun genel
bitcesi kullaniimaktadir.

Cevap veren lilkelerin %59’unda 6zel olarak finansal
egitim konusuna odaklanmig bir kurum bulunma-
maktadir. Ancak Ulkelerin %41‘inde yatinmci egitimi

faaliyetleri icin kurulmus ayr bir kurumsal yapi bu-
lunmaktadir. Bazi lilkelerde ise, birden fazla organi-
zasyon bu faaliyeti ylritmektedir.

Kurumlarin %70’inde dis kaynak kullanimi tercih
edilmemekte, genelde kurumun bltcesiyle yetinil-
mektedir. Cevap veren kurumlarin %30°u ise baz
Ozel projeler icin her zaman dis kaynak kullandikla-
rini belirtmistir.

Buna karsin, kurumlarin %43l finansal editim faa-
liyetleri icin dis kaynak ihtiyaci oldugunu belirtmek-
tedir. Kurumlarin %57’si ise dis kaynak kullanimi
gerektirmeyen finansal egitim projelerine odaklan-
maktadir. Diger bir deyisle, kurumlarin bitgceleri
planladiklari faaliyetler igin yetersiz kalmakta, bu
ylizden dis kaynada ihtiyac duymaktadirlar. Ancak,
cesitli sebeplerden dolayi dis kaynak kullanmay ter-
cih etmemekte, faaliyetlerini kendi biitceleri icinde
kalacak sekilde sinirlamaktadirlar.

Dis kaynak kullanmayan kurumlarin finansman kay-

naklarl ise asagidaki gibidir:
Araci kuruluslardan alinan aidat, badis vb. kat-
kilar,

e Kurum bitgesinden ayrilan pay,

e Dizenleyici veya 6zdlzenleyici kurumlar tarafin-
dan kesilen cezalar,

e Kurulan 6zel fonlar.

Disaridan fon toplayan kurumlara karsilastiklari en
onemli sorunlar soruldugunda, strdurilebilirlik ve
uzun vadeli katihm agisindan sikintilar yasadiklari
ortaya cikmaktadir. Ayrica, baska kuruluglardan fon
toplamanin, faaliyetleri yilriiten kurumun bagimsiz-
lik iddiasini zayiflatmasi dnemli bir sorun olarak dile
getirilmistir.

Anketin sayisal sonuglari asagida sunulmaktadir.

1- Kurumunuzun finansal egitime ayirdigi yil-
lik biitcesi:

e 100.000 $ ve altinda %25

e 100.001 — 250.000 $ arasinda %17

e 250.001 — 500.000 $ arasinda %25

e 500.000 — 1.000.000 $ arasinda %0

e 1.000.001 —5.000.000 $ arasinda %?25

¢ 5.000.000 $'1n Gzerinde %8
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2- Kurumunuzun finansal egitim biitgesi icin
dis kaynak kullanim ihtiyaci:

e 9%25'in altinda %60
e %25 ile %50 arasinda %12
e %50 ile %75 arasinda %4
e 9%?75'in lizerinde %24

3- Kurumunuzun dis kaynak kullanimina ihti-
yac duymayan finansal egitim biitcesi bulun-
maktadir:

e Evet %48

e Hayrr %52

4- Ulkenizde finansal egitim icin faaliyet gos-
teren 6zel kurum(lar) bulunmaktadir:

e Evet %41

e Hayrr %59

5- Kurumunuzun bazi finansal egitim projele-
rinde dis kaynak kullanimi ihtiyaci bulunma-
maktadir:

e Evet %57

e Hayrr %43

6- Bazi projeler icin kurumunuz genelde veya
her zaman dis kaynak kullanmaktadir:

e Evet %30
e Hayrr %70
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Esra Esin Savasan
esavasan@tspakb.org.tr

GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Arallk ayinda; Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasl Uyeligine ve sermaye piyasas! araglarinin
kaydilestiriimesine iliskin dizenlemeler yapilmistir.
Diizenlemelere, okuyucularimizin mevzuat takibine
yardimci olmak amacilyla asadida kisaca yer veril-
mistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI UYELIGINE VE UYELIK _
ESASLARINA iLiSKiN YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi lyeligine bas-
vuru, Uyelige kabul, Borsa Uyelik belgesi, tyelerin
temsili, Uye temsilcileri ile yardimcilarinda aranacak
sartlar ve nitelikler, Uyelerin, lye temsilcilerinin ve
yardimailarinin yikimldlikleri ile bunlara verilecek
disiplin cezalari, Uyelikten ayrilma ve sair konularla
ilgili usul ve esaslari belirleyen “Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi Uyeligine ve Uyelik Esaslarina Iliskin
Yonetmelik” 08.12.2012 tarih ve 28491 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlige girmistir.

Ilgili Yonetmelik ile, 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Istanbul Menkul Kiy-

=

metler Borsasi Yonetmeliginin borsa uyeligi ile ilgili
esaslari dizenleyen ikinci bolimda ile gesitli madde-
leri yurdrlikten kaldirnlmigtir. S6z konusu Yonetmeli-
gin kapsami ile ilgili konularda, Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi Yonetmeligine yapiimis olan atiflarin
yeni Yonetmelige yapilmis sayilacagi diizenlenmistir.

KAYDILESTIRILEN SERMAYE
PIYASASI ARACLARINA ILISKIN
KAYITLARIN TUTULMASININ USUL VE
ESASLARI HAKKINDA TEBLiGDE
DEGiSIKLIK YAPILMASINA DAIR
SERIi:IV, NO:62 SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasasl islemlerinin guvenli, hizli ve etkin
bir sekilde yuritllebilmesi igin, sermaye piyasasi
araclari ve bunlara iligkin haklarin Merkezi Kayit Ku-
rulusu tarafindan kayden izlenmesine iliskin usul ve
esaslar, “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina
Iliskin Kayrtlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hak-
kinda Seri:1V, No:28 sayili Teblig” ile diizenlenmek-
tedir.

Iigili Tebligin, hesap tiirlerini diizenleyen 6. madde-
sinde degisiklik yapan Seri:IV, No:62 sayili “Kaydi-
lestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Kayitla-
rin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” 13.12.2012 tarih
ve 28496 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Degisiklik ile, “Yabanci merkezi saklama kuruluslari-
nin, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) nezdinde ag-
tiracaklar hesaplar, hak sahibi bazinda izlenmeyebi-
lir MKK, nezdinde hak sahibi bazinda izlenmeyecek
sekilde hesap agmayi talep eden yabanci merkezi
saklama kuruluslarina iligkin bagvurular Kurula ile-
tir. Kurul, bu basvurulari llke bazinda dederlendirir.”
yoniinde hiikiim Teblie eklenmis, sadece yabanci
merkezi saklama kuruluglari ile sinirll olmak lzere,
acllacak hesaplarin MKK nezdinde musteri bazinda
izlenmesi uygulamasina istisna getirilmistir.

GiNDeM
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Veriler
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2012/09
TL Mevduat 380.517 417.299 445.728 6,8%
DTH 144.790 180.689 181.752 0,6%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 33.695 39.672 46.027 16,0%
DiBS 61.199 67.087 72.005 7,3%
Eurobond 5.302 6.437 5.583 -13,3%
Yatirim Fonlari 30.980 26.605 28.859 8,5%
Repo 1.501 1.355 2.591 91,2%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.018 14.309 18.508 29,3%
Hisse Senedi 56.048 53.072 64.195 21,0%
Toplam _ 726.050 806.525 865.248 7,3%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyo 2012/09
Hisse Senedi 109.083 86.096 115.254 33,9%
DiBS 48.905 67.530 91.953 36,2%
Eurobond 1.705 767 773 0,8%
Mevduat 13.280 24.969 30.459 22,0%
Toplam _ 172.974 179.362 238.439 32,9%|
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 2012 %A
Toplam Piyasa Dederi 472.553 381.265 550.439 44,4%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 212.296 51,7%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 157.334 62,5%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,2% 25,3% 28,6% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 2012 %A
Sirket* 263 263 271 3,0%
Diger Sirket** 44 74 117 58,1%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 34 -10,5%
Varant 22 175 281 60,6%
Sertifika - - 50 A.D.
*Ulusal Pazar, GYO ve Girigim Sermayesi
**kinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari, GIP ve SiP
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2010 2011 2012/11 %A
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 1.108 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi (GIP) - 1 2 A.D
Serbest islem Platformu (SiP) - - 0 A.D
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazarr** 1.368 1.699 1.647 A.D.
Araci Kurum 141 127 91 A.D.
Banka 1.227 1.572 1.556 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarr<* 6.413 7.698 12.527 A.D.
Araci Kurum 1.065 1.129 1.257 A.D.
Banka 5.125 6.513 11.112 A.D.
TCMB+Takasbank 223 57 157 A.D.
*Alm-Satim Toplamidir.
**Ppiyasa ve Tescil Toplamidir.
VOB Verileri*
___Milyar TL 2010 2011 2012/11 %A
Islem Hacmi 863 880 537 A.D.
Araci Kurum 749 747 651 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 1 3 1 A.D.
Banka 114 129 87 A.D.
islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 58 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 391.063 47,0%
*Allm-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 2012 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 25 4%
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 521 -48%
Yatirim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girigsim Ser. dahil) 6 3 1 -67%
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 1.669 322 98 -69%
Borsa Yatinm Fonu Sayisi 3 0 4 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 29 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 648 -51%
Halka Acik Sirket Karhhig:
Milyon TL 2009 2010 2011 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 247 244 -1,2%
Zarar Eden Sirket Sayisi 94 91 119 30,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari 31.184 38.243 38.945 1,8%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.666 -1.134 -5.092 348,9%
Toplam Kar/Zarar 29.518 37.109 33.853 -8,8%
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Veriler
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL
A Tipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.558 10,8%
B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 28.258 11,3%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 20.297 41,9%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 426 48,4%
Yatirim Ortakliklari 563 510 746 46,3%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 15.836 46,2%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 724 849 17,2%
Toplam 54.434 53.455 67.970 27,2%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 5,1% A.D.

Yatirimci Sayisi

2010 2011 2012/11 %A

Hisse Senedi Yatirimci Sayisi 1.043.135 1.097.786 1.088.040 -0,9%

Yatirim Fonu Yatirnmar Sayisi  2.980.212 2.961.206 2.818.373 -4,8%

Ozel Sektdr Borclanma Araci Yatirimcl Sayisi 4.903 118.629 194.238 63,7%

Varant + Sertifika Yatirnma Sayisi 1.432 2.457 1.755 -28,6%

VTMK+ VDMK Yatirimai Sayisi - 34 88 158,8%

Yabanci Yatirima islemleri

2012/11

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 72.763 58,2%

Saklamadaki Pay 66% 62% 65% 5,4%

Hisse Senedi islem Hacmi 133.155 132.113 111.646 A.D.

islem Hacmi Payi 16% 16% 18% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 4.607 A.D.

TSPAKB Uyeleri

2010 2011 2012 %A
Araci Kurum Sayisi 103 101 100 -1,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 42 5,0%
Toplam 145 142 143 0,7%|
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2010 2011 2012/09 %A
Donen Varliklar 6.708 7.306 9.114 24,7%
Duran Varliklar 766 743 892 20,0%
Aktif Toplam 7.474 8.049 10.006 24,3%
Kisa Vadeli Yikimlultkler 5.006 5.227 6.988 33,7%
Uzun Vadeli Yukiumlultkler 43 53 67 26,0%
Ozkaynaklar 2.425 2.769 2.952 6,6%
Toplam Ozsermaye ve Yikimliiliikler 7.474 8.049 10.006 24,3%
Net Komisyon Gelirleri 716 702 476 A.D.
Faaliyet Kari/Zarar 262 304 102 A.D.
Net Kar 367 414 240 A.D.
Personel Sayisi 4.948 5.100 5.193 1,8%
Subeler 161 159 167 5,0%
Irtibat Biirosu 46 61 68 11,5%
Acente Subeleri 6.347 6.466 6.713 3,8%
iIMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2010 2011 2012 %A
IMKB-100 66.004 51.267 78.208 52,6%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 78.579 11,1%
IMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.694 0,1%
Giinlik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.466 -10,2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2010 2011 2012 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.661 16,8%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.426 13,4%
Almanya DAX 6.914 5.898 7.612 29,1%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 60.952 7,4%
Gin Shanghai Bilesik 2.808 2.199 2.233 1,5%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.641 15,2%
Gliney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 39.250 22,7%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 19.427 25,7%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 22.657 22,9%
ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.898 5,8%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 10.395 22,9%
Meksika IPC 38.551 37.078 43.706 17,9%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.527 10,5%

A.D.: Anlamii degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www. tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.
Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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