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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
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Degerli GaNDeM okurlari,

iliyorsunuz, TBMM Baskanlidina sunulan Sermaye

Piyasasi Kanunu Tasarisi ile aracilik faaliyetlerinin
sadece araci kurumlar tarafindan yapilmasi 6ngorili-
yor. Taslakta, “araci kurulus” yerine “araci kurum” ifa-
desi kullanildiindan s6z konusu hizmetlerin bankalar
tarafindan yapilip yapilamayacadi konusu tartisilirken,
bu durum medyaya da tasinmis durumda. Var olan ka-
nunda aracilik faaliyetleri, hem banka hem de araci ku-
rumlar ifade eden “araci kuruluslar” tarafindan yapil-
yor. Mevcut piyasa kosullarinda, bankalarin gerek genis
dagitim kanallari, gerekse ileri teknoloji ve donanimli
insan kaynadi ile Tirkiye sermaye piyasasl icin énemi
yadsinamaz bir gercek. Bu kapsamda, “Araci Kuruluslar
Birligi” olarak bankalarin halihazirdaki sermaye piyasasi
faaliyetlerine yeni diizenlemede de imkan taninmasi ge-
rektigini dislnlyoruz. Bu yondeki goriisimizi Kurula
resmi olarak iletirken, cesitli vesilelerle kamuoyunda da
dile getirmeye devam ediyoruz.

Diger taraftan, yurticinde araci kurulus faaliyetleri giin-
demimizi olustururken, yurtdiginda da bu konuda ben-
zer tartismalar s6z konusu. Biliyorsunuz, ABD'de banka-
larin sermaye piyasalarinda aldiklar yikli pozisyonlarin
ve spekiilatif islemlerin yasanan son krizi tetikledigi dii-
sundliyor. Nitekim, krizin ardindan 2010 yilinda ABD’de
gindeme gelen bankacilik tasarisinda, bankalarin kendi
hesaplarina sermaye piyasalarinda islem yapmalarini ve
sermaye piyasas! kuruluslarina istirak etmelerini kisitla-
maya yonelik maddelere sahit olduk. Yirirlige konula-
mayan bu girisim bir anlamda, 1929 Biyik Buhranin-
dan sonra 1933 yilinda yirirlige giren Glass-Steagall
yasasinin yeniden hayata gegirilme gabasini gosteriyor.
1999 yilina kadar devam eden kanun ile mevduat top-
layan bankalarin ticari ve yatirm bankacilidi faaliyetleri
birbirinden ayriimisti. Benzer sekilde kanun, ticari kredi
veren kuruluslarin sermaye piyasasi enstriimanlari ihrag

ettiklerinde miusterileri ile aralarinda olusabilecek cgikar
gatismalarini 6nleme amacini tasryordu.

1980’li yillardan sonra adim adim yumusatilan ve 1999
yiinda tamamen kaldirilan Glass-Steagall kanununun
ardindan, Citigroup gibi mevduat toplayabilen ticari
bankalar sermaye piyasasi enstriimanlarinin ihracina
aracilik etmeye bagladi. Daha muhafazakar ve istikrarli
bir yapiya sahip olan ticari bankalar finansal inovasyo-
nun da katkisiyla hizla blytidu ve uluslararasi dev ban-
kalar ortaya ciktl. Lehman Brothers, Bear Stearns, Mer-
rill Lynch gibi ylzyillik yatinm bankalar da rekabet or-
taminda bilancolarina daha yiiksek riskler aldi. Ozellikle
20001 yillarin basinda ABD’deki bankacilik sektériinin
hizli biiylimesinde bu gelismenin rolii oldugu disinili-
yor. Ancak son donemde, Glass-Steagall Yasasinin kal-
dinimasinin krize giden sireci hizlandirdigi siklikla dile
getirilmeye baslandi. S6z konusu yasanin yeniden giin-
deme getirilmesine yonelik gorisler de artiyor.

ABD'nin yani sira, Avrupa’da da finansal sistemin ye-
niden yapilanmasina yonelik galismalar ve planlamalar
devam etmekte. Ornegin Ingiltere’de, Merkez Bankasi
Baskaninin da dile getirdigi Gizere, bankacilik ve serma-
ye piyasasi faaliyetlerinin ayrilmasi yoniindeki gorusler
glindemde. Benzer sekilde Almanya Merkez Bankasi ve
bankacilik ve diizenleme otoritesi BaFin de bankacilik ve
sermaye piyasasl faaliyetlerinin ayrilmasi yoniinde calis-
malar baslatmis durumda.

Tekrar Tirkiye 6rnedine donecek olursak, basta da
belirttigim gibi, yeni tasarinin bu haliyle yirirlide gi-
rerek bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerine imkan
taninmamasinin, heniiz gelisme gaginda olan piyasami-
zI olumsuz etkileyecegini diisiiniyorum. Bu kapsamda,
tasarinin sektor gorlisii dogrultusunda revize edilerek
yasalasacagina inaniyorum. Ote yandan, bu durumu,
diinyadaki tartismalari ve planlari g6z éniinde bulundu-
rarak, orta vadede bankacilik ve sermaye piyasasi faa-
liyetlerinin ayrilmasi fikrinin dederlendirilmesi agisindan
bir firsat olarak gériiyorum. Uriin gesidinin arttigi, daha
cok yatinmcinin yer aldidi, gerekli altyapinin olustugu ve
gercek anlamda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulan-
digi, kisacasi sermaye piyasamizin daha da gelistigi ve
derinlestigi bir ortamda, bankacilik ve yatirim bankaci-
ligi faaliyetlerinin ayrismasi ile piyasalarin daha saglikh
gelisecedi kanaatindeyim.

Saygilarimla,

s dalnl

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Lisanslama Sinavina Hazirhk

Egitimleri

-2 Eylul 2012 tarihlerinde dizenlenecek olan
Sermaye Piyasasli Faaliyetleri Lisanslama Sinav-

larina hazirlik egitimleri tamamlanmustir.

Temmuz-Agustos 2012 Lisanslama Sinavina

Hazirhik Egitimleri Katilimci Sayilan

Egitim Tiirii Temmuz Agustos
Temel Dlzey 13 102
Ileri Diizey 79 145
Tlrev Araglar 52 =
Kurumsal Yonetim 11 -
Toplam 155 247

Toplam
115

224

52

11

402

Agustos ayinda Ileri Diizey Sinavinin 4 modiiliine
yonelik toplam 6 egitim yapilmistir. Bu egitimlerden;

Ilgili Vergi Mevzuati egitimine 52, Finan-
sal Yonetim egitimine 40, Muhasebe De-
netim Etik Kurallar egitimine 27 ve Analiz
Yontemleri egitimine 26 kisi katiimistir.

Ayrica Uyemiz olan bir bankanin talebi
Uzerine, kuruma 0Ozel lisanslama sinavina
hazirlik egitimleri diizenlenmistir. Temel
Diizey sinavinin Genel Ekonomi, Ilgili Ver-
gi Mevzuati, Diger Teskilatlanmis Piyasa
ve Borsalar ile Temel Finans Matemati-
gi modiillerinde diizenlenen egitimler 6
ginde tamamlanmis, egitimlere toplam
102 kisi katilmistir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

ylil ve Ekim aylarinda yapilacak olan
mesleki gelisim egitimleri ne iliskin
program internet sitemize
yerlestirilmistir. Egitimlere ilig-
kin detaylar tablodan da izle-

Eyliil-Ekim 2012 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih
10 Eylil
13 Eylul

17 Eylil
19 Eyliil
21-24 Eyliil

25 Eylill
27 Eyliil

28 Eylil
1-2 Ekim

9 Ekim

Egitim Adi
Ileri Diizey Foreks

Yeni Turk Ticaret Yasasinin Finansal Tablolara,

Denetime ve Kredilendirme Sireglerine
Getirdigi Dlizenlemeler

Gayrimenkul Yonetimi ve Arazi Gelistirmede
Miilkiyet ve Imar lligkileri

Sirketler Icin Yeni Denetim Diizeni

ic Denetim Icin Arag ve Teknikler

Bilisim Hukuku

Tiirkiye'de Yatinm Fonu Organizasyonlarinda
Yapisal Doniisiim-AB’ye Uyum ve Yeni
Sermaye Piyasasl Kanunu

Sosyal Medya Pazarlama ve SEO

Internette Kurum Kimligi, Marka ve imaij
Itibarinin Korunmasi ve Yénetilmesi
Bagimsiz Denetgiler Icin Uluslararasi Denetim
Standartlar

1 glin
1 gln

1 gln

1 glin
4 gun
1 gln
1/2
gun

1 gln
2 gln

1 glin

Lisans Tiirii
Temel Dizey Musteri

nebilmektedir. Temsilciligi
Temel Dlizey
Lisans Yenileme fleri Duizey

Egitimleri islemer
dustos ayinda diizenlenen
lisans yenileme egitimle-

rine 289 kisi katilmistir. Kati-
hmcr sayilarina iliskin veriler
tabloda yer almaktadir. Tim
egitimlerimize basvurular in-
ternet sitemizde yer alan Egi-
tim YoOnetim Sistemi Uzerin-
den yapilmaktadir.

Temsilciligi

Uzmanhgi

Toplam

Takas ve Operasyon

Turev Araglar Muhasebe ve = =
Operasyon Sorumlusu
Turev Araclar Migsteri

Tirev Araglar
Gayrimenkul Dederleme

Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim
Kurumsal Yonetim

Mayis-Agustos 2012 Lisans Yenileme Egitimleri

Mayis Haziran Temmuz Agustos
20 44 25 16
334 868 488 151
199 196 196 122
- - 45 -

21 -

- 30 63 -

- 206 99 -

44 121 25 -

- 64 45 -

- - 31 -
597 1.529 1.038 289

Toplam
105

1.841
713
45

21

93

305
190

109

31
3.453
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Glilce Yumurtac
gyumurtaci@tspakb.org.tr

OPSIYON SOZLESMELERI

970'lerin basinda uluslararasi para sisteminin

cokusl ve yasanan petrol krizleri diinya Ulke-
lerini etkisi altina almistir. Dalgali kur politikalarinin
uygulanmaya baslamasi ve ddviz kuru risklerinin
glindeme gelmesi, “risk ydnetimi” kavraminin ortaya
¢ilkmasina sebep olmus, bu ortamda finansal tlirev
piyasalari gelismeye baglamistir.

Finansal tirevler, getirisi baska bir varhgin getiri-
sinden tiretilen finansal araglar olup yabanci para,
hisse senedi, tahvil, altin gibi varliklara dayal olarak
¢ikarilmaktadir. Finansal tirevler, risk yonetimi ama-
cl ile kullanildiginda, cari piyasalardaki beklenmeyen
hareketlerin olumsuz etkilerini azaltmaya yardimci
olmaktadir. Clinkli bu araglar, gelecegin belirsiz ol-
dudu finansal piyasalarda yatirnmcilarin gelecekteki
nakit akisini bugiinden belirleyebilmektedir. Ayrica,
maliyetlerinin duslk, kaldirag etkisinin yiksek ol-
mas! sebebiyle de cari piyasalara gore daha ylksek
kazang saglayabilmektedir. Ancak kullanimi ayri bir
uzmanlik gerektiren bu sdzlesmelerin yanhg kullani-
mina bagli olarak bliylik kayiplar da yasanabilmek-
tedir. Bu araglar riskleri 6nleme avantaji saglarken,
kriz donemlerinde ise ters yonde krizin etkisini artti-
rici etki yaratabilmektedir.

Bir tlrev arag olan opsiyon sdzlesmelerinin tarihi
hayli eski ¢aglara kadar uzanir. ilk defa tarm ala-
ninda kullanildidi bilinen opsiyon sézlesmeleri glini-
muizde d6nemli bir tirev Urindur. Gelismis bir finan-
sal teknik kullanan opsiyonlarin en 6nemli 6zelligi,
sozlesmeden dogan hakki elinde tutan tarafin, s6z-
lesmenin vadesi geldiginde islemi yapmaktan vazge-
¢ebilme alternatifine sahip olmasidir.

Bu rapor ¢ bélimden olusmaktadir. Calismanin ilk
béliminde, opsiyon sbzlesmelerinin tanimi ve tarihi
gelisimi ele alinacaktir. ikinci bélimde, opsiyon soz-
lesmeleri ile ilgili temel kavramlar Uzerinde durula-
caktir. Raporun Uglnct bdlimiinde, temel opsiyon
tlrleri olan alm ve satim opsiyonlari érneklerle agik-
landiktan sonra dayanak varliklarina gére opsiyon
tarleri anlatilacaktir.

I. OPSIYONLARIN TANIMI
VE TARiHi

A. Kisaca Opsiyon Sozlesmeleri

Latince kokenli bir sdzcik olan “opsiyon”, tercih,
secim anlamina gelmektedir. Bir finansal varlik ola-
rak opsiyon s6zlesmesi, alan tarafa, lizerine opsiyon
yazilan mal veya kiymeti, gelecekte belirli bir tarihte
veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen mik-
tarda alma veya satma hakkini saglayan s6zlesmedir.
Dolayisiyla opsiyon sdzlesmesi, alici taraf agisindan
bir hak saglamaktadir. Alici taraf, opsiyon sdzlesme-
siyle taninan hakki satin alirken bunun igin bir prim
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0demek zorundadir. Alici, 6dedigi prim karsiliginda
bir hak elde ederken, satici icin bir yukimlilik s6z
konusudur.

Opsiyonlar, baslangicta riskten korunmak amaciyla
dretilmistir. Ancak, yatirrm amaclh olarak da kulla-
nilmaktadir. Organize borsalarda islem géren opsi-
yonlarin vade, teminat, sézlesme biylkligd, fiyat
adimlar gibi islem kriterleri ilgili borsalar tarafin-
dan standartlagtinimaktadir. Standart sézlesmelerin
olusturulmasinin temelinde giiven ve likidite sagla-
ma duslincesi yer almaktadir. Tezgahusti borsalar-
da islem goéren opsiyonlar ise, standart bir sdzles-
meye badli olmayip, sartlar taraflarin ihtiyaglarina
gore belirlenmektedir.

Opsiyonlar, hisse senetleri, endeksler, tahviller, ya-
banci paralar, emtia ve vadeli islem sdzlesmeleri
Uzerine diizenlenebilir. Opsiyon stzlesmeleri, yati-
rimcilara sinirli bir risk alarak, teorik olarak sinirsiz
kar elde etme olanagi sunmaktadir. Opsiyon alicisi-
nin maksimum zarari, en olumsuz kosullarda, 6de-
digi prim miktariyla sinirlidir. Dider taraftan kari ise,
teorik olarak sinirsizdir. Opsiyon saticisinin ise, en
olumlu sartlarda maksimum kari, kendisine 6édenen
prim miktariyla sinirli olup, zarari sinirsizdir.

B. Organize Opsiyon Piyasalarinin
Gelisimi

Opsiyon sdzlesmelerinin ilk kullanimi eski Yunan ve
Roma devrine kadar uzanmaktadir. Filozof, mate-
matikgi ve gok bilimcisi Thales, astronomi bilgisini
kullanarak gelecek ilkbaharda zeytin hasatinin guigli

olacagini tahmin etmis ve kis aylarinda talep gor-
meyen zeytin presleri icin depozit karsiliginda bir
anlasma yapmistir. Ilkbaharda Thales’in beklentisine
paralel olarak sezon gliclli gecmis ve zeytin pres-
lerine yliksek talep olusmustur. Yaptigi bu anlasma
sayesinde Thales zeytin preslerini yiiksek karla cift-
cilere kiralamistir.

Opsiyon soOzlesmelerinin tarihsel gelisiminde, 17.
yuzyilda Hollanda'da lale tliccarlarinin fiyatlarin asin
ylikselmesinden korkarak lale soganlari lizerine yap-
tiklari opsiyon sozlesmeleri ve Ingiltere’de 1711'de
North Sea sirketinin hisseleri izerine yazilan opsi-
yonlar 6nemli yer tutmaktadir. Ancak bu denemeler-
de takas sorunlari nedeniyle opsiyonlar giindemden
kalkmistir. Hatta Ingiltere’de opsiyon alim-satimi ya-
sadigl ilan edilmistir.

Opsiyonlarin ABD'de ilk kullanimi 1860l yillardaki ig
savas zamanina denk gelmektedir. Savas nedeniyle
fiyatlardaki istikrarsizlik, ciftgileri tliccarlar ve teda-
rikciler ile s6zlesme yapmaya sevk etmistir. 1900'le-
rin basinda kendilerine Aim Satim Aracilari Birligi
(Put and Call Brokers and Dealers Association) ola-
rak tanimlayan bir grup firma, ilk kez opsiyon pi-
yasalarini yaratmistir. Bu birlik, bir yatinma opsiyon
satin almak istediginde, bir opsiyon saticisi bulur
ya da kendisi opsiyonu yazan taraf olarak pozisyon
alirdi. Bu sekilde 1973 yilina kadar opsiyon islemleri
tezgahisti piyasalarda yuritilmustar.

1973 yilinda Chicago Board Options Exchange’in
(CBOE) kurulmasi opsiyon piyasalari icin bir déniim
noktasi olmustur. CBOE’in acilmasiyla opsiyonlar
organize ve resmi borsalarda islem gérmeye bas-
lamistir. Bdylece opsiyon soOzlesmeleri standardi-
ze hale getirilmis ve ikinci el piyasada alim satimi
saglanmistir. Ilk olarak hisse senedi alim opsiyonlari
isleme acilmis ve 1977 yilinda hisse senedi satim op-
siyonlari da yatinmcilara sunulmustur. Kisa bir stre
sonra, tahvil, yabanci para, emtia ve borsa endeks-
leri Uzerine yazilmis opsiyonlar da islem gdérmeye
baglamistir.

ABD piyasalarinin diger menkul kiymet borsalari,
kisa siirede CBOE modelini érnek almiglardir. 1975
yiinda American Stock Exchange (AMEX) ve Phila-
delpia Stock Exchange (PHLX); 1976 yilinda Pasific
Stock Exchange (PSE) ve Midwest Stock Exchange
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(MSE) opsiyon islemlerine baslamistir. ABD'nin bu
basarisi, diger gelismis Ulkelerin organize opsiyon
piyasalarinin kurulmasina oncilik etmistir. Kiresel-
lesme ile birlikte gelismekte olan (lkeler de, serma-
yeyi Ulkelerine gekebilmek adina gelismis finansal
piyasalari érnek alarak tirev piyasalarin hizla yayil-
masini saglamistir.

C. Opsiyon Sozlesmelerinin
Yapilma Nedenleri

Opsiyonlarin tarihsel gelisimindeki 6rneklerden go-
rtldigu gibi opsiyonlarin bliylik gelisme gosterme-
sinin nedenleri, riski azaltma 6zelligi ve kar saglama
potansiyelidir. Opsiyon islemine taraf olanlarin bek-
lentilerinin farkliigi, islemin yapilma amaglarini da
cesitlendirmektedir. Temel olarak agagidaki nedenler
dolayisiyla yatirnmcilar opsiyon sdzlesmelerine taraf
olmaktadirlar.

1- Riskten Korunma: Opsiyon sdzlesmesi bir var-
gin deder kaybetme riskini azaltmak veya ortadan
kaldirmak amaciyla kullanilabilir. Bir portféy yoneti-
cisinin, spot piyasada meydana gelebilecek distisle-
re karsi, portfoyl Uzerinde gergeklesebilecek zarari
en aza indirmek amaciyla opsiyon sdzlesmesi satin
almasi ve bunun karsiiginda prim 6demesi islemi
aslinda bir konut sigortalama islemine ¢ok benze-
mektedir.

Konutun yanmasi gibi bir riskin getirebilecegi zarar-
lara karsl, ilgili konut sigorta ettirilerek, bunun karsi-
lidinda sigorta primi ddenir. Sigortalanmis gayrimen-

>

kullin yanmasi durumunda sigorta sirketi primi 6de-
yen sigortalinin zararini karsilar. Opsiyon sézlesme-
lerinde de benzer sekilde riske kargi korunma amach
olarak bir meblag 6denir ve portfdy sigortalamasi
yapilir. Beklenmeyen durumlarda opsiyon sézlesme-
si isleme konularak zarar en aza indirilir.

Portfdy sigortalamasina bir érnek olarak, bir portféy
yoneticisinin XYZ firmasina ait 100 adet hisse sene-
di bulundurdugunu diisiinelim. Portfoy yoneticisinin
beklentisi hisse fiyatinin artmasi ydéniindedir. Ancak
hisselerin deder kaybetmesi riskine karsi portfoyi
sigortalamak ve zararini kisitlamak istemektedir. Bu
yuzden bu portfoy ydneticisi XYZ firmasina ait hisse
senetleri Uzerine yazilmig bir satim opsiyonu satin
alacaktir. Boylece, hisselerin deder kaybetmesi du-
rumunda hisseleri, opsiyon sdzlesmesinde belirtilen
yuksek fiyattan opsiyonu yazan tarafa satma imkani
olacaktir.

2- Kar Saglama: Yatinmcilar yalnizca kar saglama
amacli olarak da opsiyon stzlesmelerine taraf olabi-
lir. Ornegin, portfdyiinde bulunan bir borsa endeksi-
nin gelecekte artmasi beklentisinde olan bir opsiyon
yazicisl, ilgili endeks lizerine bir satim opsiyonu sa-
tabilir. Bdylece gelecekte beklentisinin gerceklesme-
si durumunda endeks artisindan elde edecegi kara
ilave olarak, yazdigi opsiyon sayesinde opsiyon pri-
mi de elde edecektir.

3- Kaldirag Etkisi: Opsiyonlarin bir 6zelligi de ya-
tinm tutarinin iglem yapilan miktardan ¢ok daha dui-
sk olmasidir. Yatirmailar, diistik bir sermaye ile cok
daha yuksek varliklar kontrol edebilme imkanina
sahiptir. Bir hisse senedi opsiyon sdzlesmesi satin
alinarak, ayni miktarda sermaye ile hisse senedi ya-
tinmaisi olarak yapilabilecek islemden ¢ok daha faz-
la islem yapma imkanina sahip olunur.

4- Arbitraj Imkani: Arbitraj, farkl piyasalarda
ayni menkul kiymetler icin farkli fiyatlar olusmus
olmasi durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldu-
du piyasadan alinarak daha pahali oldudu piyasada
satilmasidir. Benzer sekilde, spot piyasalar ile tlirev
piyasalar arasinda farkl fiyat seviyelerinin olustugu
durumlarda yatinmcilar ucuz olan piyasada alig, pa-
hali olan piyasada satis yaparak kar saglar.

Opsiyonun fiyatinin olmasi gereken en disuk fiyatin

GiNDeM
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altina indigi durumda bir arbitraj imkani ortaya cik-
maktadir. Ornegin, bir hissenin spot piyasa fiyatinin
50 TL, alim opsiyonunun kullanim fiyatinin 45 TL,
opsiyonun fiyatinin 3 TL oldugunu varsayallm. Bu
durumda bir arbitraj imkani s6z konusudur. Yatirim-
c, 3 TL ddeyerek opsiyonu satin alacak ve hemen
alma hakkini kullanmak isteyecektir. 45 TL'den his-
seleri opsiyonu yazan taraftan satin alacak ve spot
piyasada 50 TL'den satacaktir. Bdylece risk almadan
hisse basina 5 TL kar elde edecektir. Baslangicta
Odedigi prim de hesaba katildigi zaman net kazang
2 TL olacaktir (5 TL — 3 TL).

II. TEMEL KAVRAMLAR
A. Dayanak Varhk

Diger tiim tlrev Urlnler gibi opsiyonlar da degeri
bir varliga badli olan sozlesmelerdir. Dider bir ifa-
deyle opsiyonlar bir varligi temsil eden finansal ens-
trimanlardir. Opsiyonlarin temsil ettigi bu varliklara
“dayanak varlik” denilmektedir. Opsiyonlar herhangi
bir finansal Grtin (hisse senedi, borsa endeksi vs.) ya
da emtiaya (petrol, altin vs.) ila-
ve olarak herhangi bir ekonomik
gosterge (yabanci para, faiz vs.)
Uzerine de diizenlenebilmektedir.

B. Opsiyon Vadesi
Volatilite

Opsiyon alicisinin opsiyonu kul-
lanabilecegi son tarihi belirtmek-
tedir. Vadesine gore opsiyon soz-

Risksiz Faiz Orani
Kaynak: TSPAKB

Yiikselis Varsayimi
Sozlesmeye Konu Uriiniin Spot Fiyati

Opsiyon Kullanim Fiyati

Vade sonuna kalan sure

lesmeleri temel olarak, Avrupa tipi ve Amerikan tipi
olmak Uzere ikiye ayrilir. Avrupa tipi opsiyonlarda,
opsiyon alicisinin alim ya da satim hakkini uygula-
yabilecedi belirli bir tarih bulunmaktadir. Bu tipteki
opsiyonlari vadesinden 6nce kullanmak mimkiin
degildir. Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyon alicisinin
alim ya da satim hakkini uygulayabilecedi son tarihi
(exercise/strike date) belirtmektedir. Alici, opsiyo-
nun yazim tarihi ile vade tarihi arasindaki herhangi
bir tarihte s6zlesmenin sagladigi haklari kullanabilir.

C. Kullanim Fiyati

Kullanim fiyati (exercise/strike price) stzlesmeye
konu mal veya kiymetin, opsiyon kullanildiginda
alinip satilacagi fiyattir. Opsiyon s6zlesmesinin kul-
lanim fiyati, opsiyon anlasmasi yapildigi sirada alici
ve satici arasinda belirlenir. Ornek olarak, kullanim
fiyati 5 TL/kg olan bir misir alim opsiyonu, opsiyo-
nun vadesine kadar olan siire icerisinde, opsiyon
sozlesmesinde belirtiimis miktardaki misiri, opsiyo-
nu satin almis olan kisiye 5 TL/kg'dan alma hakkini
verir. Vade igerisinde opsiyonu kullanmak isteyen
aliciya, opsiyon saticisi belirtilen miktardaki misiri 5
TL/kg'dan satmakla yukimludar.

D. Opsiyon Fiyati

Opsiyon s6zlesmesini alan taraf, opsiyon sdzlesme-
sini satan tarafa sdzlesmenin sundugu haklar karsi-
liginda bir bedel 6der. Bu bedele “opsiyon primi” de-
nilmektedir. Opsiyon primi ayni zamanda opsiyonun
fiyati anlamina gelmektedir. Opsiyon primi, bir stan-
dardi olmaksizin taraflar arasinda serbestge belirle-
nir. Genel olarak Amerikan tipi opsiyonlar, sagladigi
esneklik acisindan Avrupa tipi opsiyonlara gore daha
yliksek bir prim karsihdinda alinir ve satilir.

Opsiyon Fiyatlamasinda Kullanilan Gostergelerin Etkisi

Alim
Opsiyonunun
Fiyati

Yikselir

Diiser

Yikselir
Yikselir
Yikselir

Satim
Opsiyonunun

TSPAKB



Opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde temel olarak
Black & Scholes ve Cox, Ross & Rubinstein modelleri
olmak Uzere iki temel hesaplama yontemi kullanil-
maktadir. Genel olarak Avrupa tipi opsiyonlarin fiyat-
lamasinda Black & Scholes yontemi, Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Cox, Ross & Rubins-
tein yontemi kullanilmaktadir. Her iki formilde de
dikkate alinan ve opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda
kullanilan gostergeler ve bunlarin ylikselisinin opsi-
yon fiyatlarina yaptiklari etki tabloda 6zetlenmistir.

E. Temsili Deger

Temsili deder (notional value), opsiyonun temsil
ettigi varliklarin cari piyasa dederidir. Diger bir ifa-
deyle opsiyon stzlesmesinin temsil ettigi hakkin pa-
rasal degeridir. Ornek olarak, dayanak varigi 100
adet hisse senedi olan bir alim opsiyonu distnelim.
Opsiyonun primi hisse basgina 5 TL, 100 adet hisse
senedi igin 500 TL'dir. Opsiyonun temsil ettigi hisse
senedinin cari piyasa degeri 60 TL ise, opsiyonun
temsili degeri (100 adet x 60 TL) 6.000 TLdir. Op-
siyonun temsil ettigi hisse senedinin fiyati 70 TL'ye
ylikseldiginde, opsiyonun temsili degeri de 7.000
TL'ye gikacaktir.

F. Parada, Para DisiI ve Basabas
Opsiyonlar

Isleme konulmasi durumunda ortaya c¢ikacak kar-
zarar durumuna gore opsiyonlar, karda (in the mo-
ney), zararda (out of money) ve basabas (at the
money) olarak tge ayrilmaktadir.

1- Parada Opsiyon

Bir alim opsiyonu igin, dayanak varligin piyasa fiyati
kullanim fiyatindan yliksekse bu opsiyon “parada”dir.
Bu opsiyon isleme konuldugunda spot fiyat ile kulla-
nim fiyati arasindaki fark kadar kar olusturmaktadir.
Opsiyonu kullanan taraf, sézlesmeye konu
varligi opsiyonu yazan taraftan disik fiyat-
tan alip, spot piyasada sattigi takdirde kar
elde edecektir.

Parada opsiyona bir 6rnek olarak, dayanak

sdzlesmesi distinelim. Sozlesmede belirti-

GiNDeM

Senaryo
Piyasa Fiyati > Uygulama Fiyat
Piyasa Fiyati = Uygulama Fiyat

varligi bir hisse senedi olan alim opsiyonu |Piyasa Fiyati < Uygulama Fiyati
Kaynak: TSPAKB

len kullanim fiyati 20 TL iken ilgili hisse senedinin
spot piyasadaki fiyati 25 TL olmustur. Bu durumda
opsiyon “parada”dir denilir. S6zlesmeyi alan taraf
opsiyonu isleme koydugunda, opsiyonu yazan ta-
raftan ilgili hisse senedini 20 TL'den alacak ve spot
piyasada 25 TL'den satacaktir. Bu durumda, opsiyon
primi hari¢ tutuldugunda hisse basina 5 TLlik kar
s6z konusudur.

2- Para Disi1 Opsiyon

Bir alim opsiyonu igin, dayanak varligin piyasa fiyati,
opsiyonun kullanim fiyatindan diisiikse, bu opsiyon
“para disi"dir ve “gercek dederi” yoktur. Gergek de-
ger (icsel deger) burada opsiyon kullandiktan sonra
elde edilecek kar anlamina gelmektedir.

Para disi opsiyona bir érnek olarak, yine dayanak
varligi bir hisse senedi olan alim opsiyonu sézlesme-
si duslinelim. Sozlesmede belirtilen kullanim fiyati
20 TL iken ilgili hisse senedinin spot piyasadaki fiyati
15 TL olmustur. Bu durumda opsiyon “para disi”dir
yani gercek dederi yoktur. S6zlesmeyi alan taraf op-
siyonu isleme koydugunda, opsiyonu yazan taraftan
ilgili hisse senedini 20 TL'den alacak ancak spot pi-
yasada 15 TL'den satabilecektir. Diger bir ifadeyle,
opsiyon primi hari¢ hisse bagina 5 TLlik zarar stz
konusudur. Bu durumda opsiyonu alan taraf stzles-
meyi isleme koymayacaktir.

3- Basabas Opsiyon

Dayanak varhigin cari fiyat ile opsiyon sozlesmesin-
de belirtilen kullanim fiyati birbirine esitse opsiyon
“basabas"tadir. Para disi opsiyonlara benzer sekilde
basabas opsiyonlarin da gercek degeri yoktur. Op-
siyonun kullanilmasindan ne kar ne de zarar ortaya
gikacaktir. Bu durumda yatirnmai igin dayanak varligi
spot piyasadan satin almak ile alim opsiyonunu kul-
lanarak tedarik etmek arasinda bir fark yoktur.

Opsiyonlarin Parada, Para Disi ve Basabas Olma Durumu
Alim

Satim
Opsiyonu Opsiyonu
Parada Para disi
Basabas Basabas
Para disi Parada



G. Takas Kurumu ve
Teminatlandirma

Vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi, organize
borsalarda yapilan opsiyon islemlerinde de takas ku-
rumu aliclya karsl satici, saticlya karsi alici pozisyo-
nundadir. Boylece takasi garanti etmektedir. Vadeli
islem sdzlesmelerinde genellikle pozisyon alan ta-
raflarin her birinin takas kurumuna belirli bir teminat
yatirmasi gerekirken, opsiyon s@zlesmelerinde du-
rum biraz daha farkhdir. Alici olan tarafin yakidmli-
Iigu sadece 6dedigi prim kadarken, opsiyonu yazan
tarafin opsiyonun icerdigi degerin belirli bir ylizdesi
kadar teminati takas kurumuna yatirmasi beklen-
mektedir. Opsiyon sahibi, alim hakkini kullanmak is-
tediginde sdzlesmede gecerli olan fiyattan dayanak
varligin bedelini takas kurumuna yatirir. Ayni sekilde
satim hakki kullaniimak istenildiginde de hisse sene-
dini teslim eder.

Ancak, tezgahustl islemlerde bir takas kurumu bu-
lunmamaktadir. Yatinmcilar karsi tarafin yukdmila-
[Ggund yerine getirmemesi riski ile karsi karsiyadir.
Bdyle bir durumda, taraflarin biri icin s6z konusu
olan kredi riski diger tarafin (izerine kalmaktadir.
Dolayisiyla, organize piyasalara gére bu piyasalarin
en onemli sakincasi, riski Ustlenecek bir takas kuru-
munun olmamasidir.

Alici
alma hakkina
bulunmamaktadir.

sahiptir.
Alim

Alim opsiyonuna konu olan dayanak varligi,
vade tarihi iginde ya da vade tarihi sonunda
s6zlesmede belirtiimis kullanim fiyatindan
Yukimlulagu

III. TEMEL OPSIYON TURLERI

Temel olarak iki gesit opsiyon sézlesmesi bulunmak-
tadir. Bunlar, alim opsiyonu (call option) ve satim
opsiyonudur (put option). Buna ilave olarak, op-
siyonlari dayanak varliklarina gére de gruplamak
mumkaindur.

A. Alim ve Satim Opsiyonlari
1- Alim Opsiyonu

Alim opsiyonu, opsiyon sOzlesmesini alan tarafa,
tUzerine yazildigi varligin belirli bir miktarini, belirli
bir tarihte ya da o tarihe kadar, belli bir fiyattan satin
alma hakki veren bir s6zlesmedir. Bu bir hak olup,
yukimldlik degildir. Buna karsilik alim opsiyonu sa-
ticisi, alicinin opsiyonunu kullanmak istemesi halinde
sozlesmede belirtilen varligi satmakla yikimlidir.

Alim opsiyonlari 6zellikle dayanak varligin fiyatinin
ylikselecegini dislinen yatirimcilar igin 6nem tasir.
Alim opsiyonu alicisinin beklentisi opsiyon konusu
varligin fiyatinin artmasi yoniindedir. Alici, varhdin
fiyatinin artmasi ile birlikte, s6zlesme ile belirtilmis
olan fiyattan alim hakkini kullanacaktir. Vade tarihi-
ne kadar veya vade tarihi sonunda, dayanak varli-
gin fiyatinda artis olmamasi durumunda ise opsiyon
sozlesmesinden dogan hak kullaniimaya-
cak ve opsiyon alicisi ddedigi prim tutar
kadar zarar edecektir.

Diger taraftan, allm opsiyonu saticisinin
beklentisi ise dayanak varligin fiyatinin
gelecekte diisecedi yoniindedir. Satici, bu

Opsiyonu

Satici

satmakla ylkimlidar.

Alicinin alim opsiyonunu kullanmak istemesi
durumunda, soOzlesmede belirtilen kullanim
fiyatindan dayanak varligi opsiyon alicisina

beklentisinden kar elde etmek amaciyla
alim opsiyonu satarak prim elde etmeyi
amaclamaktadir.

Alici
satma hakkina
bulunmamaktadir.

Satim sahiptir.

Opsiyonu

Satim opsiyonuna konu olan dayanak varlidi,
vade tarihi iginde ya da vade tarihi sonunda
sozlesmede Dbelirtilmis kullanim fiyatindan
Ylakumlulaga

Ornek 1a: Aiim Opsiyonu Alinmasi

Bir yatinmcinin XYZ firmasina ait 100 adet
hisse senedine iliskin Avrupa tipi alim opsi-
yonu satin aldigini diistinelim.

Satic fiyatindan dayanak varlidi

yukimluddr.

Alicinin satim opsiyonunu kullanmak istemesi
durumunda, sozlesmede belirtilen kullanim
satin almakla

Yatirrmci, cari piyasa fiyati 18 TL olan bir
hisse senedi igin 2 TL opsiyon primi 6de-
yerek kullanim fiyati 20 TL olan bir opsiyon
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sdzlesmesi satin
alacaktir. Bu du-
rumda 100 adet

Ornek 1a
Kullanim Fiyati
Hisse Senedinin Cari Fiyati

Opsiyonun Vadesi hisse senedi
Opsiyon Fiyati icin  baslangig
Kaynak: TSPAKB yatinm  tutan

toplamda 200

TL'dir (100 adet x 2 TL). Opsiyon Avrupa tipi oldugu
icin yatinnmai, opsiyonun vadesi doldugu zaman alim
opsiyonunu kullanabilecektir. E§er vade sonunda il-
gili hisse senedinin fiyati 20 TL'den daha dustik olur-
sa, yatirrmci opsiyonu isleme koymayacaktir. Clinki
hisse senedini piyasadan daha ucuza alma imkani
vardir.

Vade sonunda XYZ firmasinin hisse senedi fiyatinin
25 TL oldugunu disinelim. Bu durumda yatirimci
opsiyonu isleme koyacaktir. Yatirimci, sdzlesme ge-
redi opsiyonu yazan taraftan XYZ hisse senedini 20
TL'den satin alacaktir. Bu hisse senetlerini spot piya-
sada 25 TL'den sattiginda hisse basina 5 TL, toplam-
da 500 TL kar elde edecektir. Baslangicta 6denen
200 TL hesaba katilirsa, net kazanci 300 TL olacaktir.

Bu islemler nedeniyle kar elde edilebilecegi gibi za-
rar da edilebilmektedir. Ornegin, vade sonunda XYZ
firmasinin hisse senedi fiyatinin 21 TL oldugunu
distnelim. Yatinmcr opsiyonu igleme koyacak ve

Alim Opsiyonu Satin Alinmasinda Elde Edilen Kar/Zarar

Kar (TL)
23

18

13

Hisse Senedinin Vade
Sonundaki Fiyati (TL)

20 TL'den aldidi hisse senetlerini spot piyasada 21
TL'den satarak toplamda 100 TL kar elde edecektir.
Ancak, baslangicta 6denen 200 TL hesaba katildigin-
da, yatirrmcinin bu islemden 100 TL zarari olacaktir
(200 TL — 100 TL). Diger taraftan, opsiyonu isleme
koymama durumunda baslangic teminati olan 200
TL kaybedilecegi icin yatirmci opsiyonu kullanmayi
tercih edecektir.

Ozetlemek gerekirse, alim opsiyonu alicisinin kar
potansiyeli sinirsizdir. Clinkl teorik olarak dayanak
varligin fiyati sonsuza kadar artabilir. Dayanak var-
igin fiyati ylikseldikge alim opsiyonu alicisinin elde
edecegi kar da artmaktadir. Dider taraftan, maksi-
mum zarar miktari yatinmcinin alim opsiyonu satin
almak icin 6dedigi primdir.

Tersi durumda, hisse senedi fiyatinin 18 TL'den 10
TLl'ye geriledigini varsayalim. Spot piyasada yatirim
yapan yatirnmci elindeki hisse senetlerini sattiginda
800 TL zarar edecektir. Yani zarar orani %44'tir.
Diger taraftan, opsiyon sdzlesmesi satin alan ya-
tinmci, sdzlesmeyi isleme koymayacak ve yalnizca
baslangicta opsiyonu satin almak icin 6dedigi 200
TL kadar zarar edecektir. Bir diger ifadeyle yatirm
tutarinin tamami kaybedilecektir. Ancak burada yati-
rimcinin kaybettigi tutar yatinmin tamami olmasina
karsin spot piyasada edilen zarardan miktar olarak
duslktir.

Spot piyasada yapilan
yatinm ile alim opsiyonu
satin alinmasi arasindaki
farklar da bir 6rnek Uze-
rinden agiklamak faydali
olacaktir.

Ornekte, yatirma top-
lamda 200 TL d&deyerek
100 adet XYZ hisse se-
nedi Uzerine pozisyon
almistir. Ayni yatirnmcinin
spot piyasada 100 adet
XYZ hisse senedi aldigini

-2
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25

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

30

distnelim. Bu durumda
yatirmci, bir adet hisse
senedi icin 18 TL, 100
adet hisse senedi igin
toplamda 1.800 TL &de-

35 40
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mistir. Hisse senedinin fiyati 25 TL'ye yiikseldiginde
spot piyasada yatirrm yapan yatirmcinin kari 700 TL
olacaktir (2.500 TL — 1.800 TL). Bir diger ifadeyle
yaklasik %40 kar saglayacaktir. Ornekte, opsiyon
sOzlesmesi satin alan yatirnmcinin kari, ayni durum-
da 300 TL olmustur. Yani %150 oraninda kar elde
etmistir. Kaldirag etkisi sayesinde gérece dlisuk mik-
tarda bir yatinmla yiiksek kar sz konusudur.

Kaldirag etkisini daha iyi anlamak igin yatirrmcinin
spot piyasadan 100 adet hisse senedi almak igin
odedigi 1.800 TL ile opsiyon sozlesmesi aldigini dii-
sunelim. Hisse senedi fiyati 18 TL'den 25 TL'ye ylk-
seldiginde spot piyasada islem yapan yatirimcinin
kar1 700 TL olacak demistik. Diger taraftan, opsiyon
piyasasinda 1.800 TLlik yatinm yapan yatirimai, bir
hisse senedi icin 2 TL 6demis ve 900 adet XYZ his-
se senedi Uzerinde pozisyon almistir. Hisse senedi
fiyati 18 TL'den 25 TL'ye yiikseldiginde opsiyonunu
kullanacak ve sdzlesmede belirtilen kullanim fiyat
olan 20 TL'den 900 adet hisse senedi satin alacaktir.
Bu hisse senetlerini spot piyasada 25 TL'den satti-
dinda hisse senedi basina 5 TL, toplamda 4.500 TL
kar elde edecektir. Baslangicta 6denen 1.800 TL'lik
opsiyon primi hesaba katildiginda net kazang 2.700
TLdir.

Hisse senedi fiyati 18 TL'den 10 TL'ye gerilediginde,
hisse senedi piyasasinda 1.800 TLlik yatinm yapan
yatirmcr 800 TL (%44)
zarar edecektir. Ancak
opsiyon piyasasinda is-
lem yapan yatinmci éde-
digi 1.800 TL'nin tama-
mini kaybedecektir.

Kar (TL)
7

Ayni 6rnekte, alim opsiyonu saticisi eger tahmininde
yanilirsa, yani XYZ hisse senedinin fiyati yikselirse,
sinirsiz bir zarar s6z konusudur. Alim opsiyonu sati-
cisi dayanak varligin fiyatinin yiikseldigi olglide zarar
edecektir. Teorik olarak fiyat ylkselisinin durmasi
gereken bir nokta bulunmamaktadir. Bu sebeple za-
rar sinirsiz denilmektedir. Tersi durumda, saticinin
beklentisine paralel olarak ilgili hisse senedinin fiyati
diserse, kar, alinan opsiyon primi ile sinirdir.

XYZ firmasina ait hisse senedi fiyatinin diismesini
bekleyen vyatirmcinin opsiyon sdzlesmesi yerine
spot piyasada 100 adet hisse senedi sattigini di-
sunelim. Yatirrmci 100 adet hisse senedini toplam
1.800 TL'ye satmis ve pozisyonunu kapatmistir. Bu
durumda yatinmcinin herhangi bir yukimliligi bu-
lunmamaktadir. Ote yandan, opsiyon s6zlesmesi sa-
tan taraf bir yakumlilik altina girmistir.

Ornekte oldugu gibi ilgili hisse senedi fiyatinin 18
TL'den 25 TL'ye yiikseldigini disiinelim. Bu durum-
da opsiyonu alan taraf s6zlesmeyi hisse basina 20
TL'den isleme koyacaktir. Opsiyon sdzlesmesi yazi-
cisl, alan tarafa XYZ hisselerini 20 TL'den satmak-
la ylkimllidir. Bu yukimlGligind yerine getirmek
icin, piyasadan XYZ hisselerini 25 TLye satin aldigini
varsayalim. Bu durumda hisse basina 5 TL, 100 adet

Alim Opsiyonu Satiimasindan Elde Edilen Kar/Zarar

Hisse Senedinin Vade
Sonundaki Fiyati (TL)

Opsiyon sdzlesmeleri

alim-satim karari dikkatli 10 15
bir sekilde verilmesi ge- -3
reken yatinm araclandir.
Portfoyln tamaminin
opsiyon sozlesmeleri ice-
riyor olmasi tim portfo-
yun kaybedilme riskini
tagimaktadir. Sdzlesme-
lerin yanhs kullanimina
bagdli olarak bliylk kayip-

-13

-18

20 5 30 35 40

lar da yasanabilmektedir.
Kaynak: TSPAKB
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hisse senedi icin toplamda 500 TL zarar edecektir.
Baslangicta 6denen opsiyon primi de hesaba katildi-
ginda net zarar 300 TL'dir (500 TL — 200 TL).

Tersi durumda, ilgili hisse senedi fiyatinin 10 TL'ye
disttdini varsayalim. Bu durumda opsiyonu alan
taraf stzlesmeyi isleme koymayacak ve opsiyon ya-
zicisl, hisse basina 2 TL, 100 adet hisse senedi icin
200 TL kadar kar elde edecektir.

2-Satim Opsiyonu

Satim opsiyonlari, alim opsiyonlarinin tersine calisir.
Satim opsiyonu, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa,
Uzerine yazildigi varhigin belirli bir miktarini, belirli bir
tarihte ya da o tarihe kadar, belli bir fiyattan satma
hakki veren opsiyon sdzlesmesidir. Satim opsiyonu
alicisi gelecekte dayanak varligin fiyatinda disis
olacagi beklentisindedir. Vade tarihine kadar ya da
vade tarihi sonunda opsiyonun yazildigi varligin fiya-
tinda disils oldugu takdirde, sozlesmede belirtilen
fiyattan satma hakkini kullanacaktir. Satici, varligi
satin almakla yukimlidar. Ancak dayanak varligin
fiyati artarsa, alici satma hakkini kullanmayacak ve
Odedigi prim kadar zarara katlanacakti. Bu durum-
da dayanak varligin fiyatinin artmasini bekleyen sa-
tim opsiyonu saticisi, opsiyon primi kadar kar elde
edecektir.

yatirnmci opsiyo-
nu isleme koy-
mayacaktir. Clin-
ki hisse senedi-
ni piyasada daha
pahallya satma
imkani vardir.

Ornek 2a
Kullanim Fiyati
Hisse Senedinin Cari Fiyati

Opsiyonun Vadesi
Opsiyon Fiyati
Kaynak: TSPAKB

Vade sonunda ABC firmasinin hisse senedi fiyatinin
35 TL oldugunu distinelim. Bu durumda yatirimci
opsiyonu isleme koyacaktir. Yatirimci sézlesme gere-
gi opsiyonu yazan tarafa ABC firmasina ait bir hisse
senedini 50 TL'den satacaktir. Béylece spot piyasa-
dan 35 TL'ye aldidi hisse senetlerinden, hisse basina
15 TL, toplamda 1.500 TL kar elde edecektir. Bas-
langigta 6denen 500 TL hesaba katilirsa net kazang
1.000 TLdir.

Baslangicta 6denen opsiyon primi hesaba katildi-
ginda yatirmcinin bu islemlerden kar elde edecedi
garantisi bulunmamaktadir. Ornegin, vade sonunda
ABC firmasinin hisse senedi fiyatinin 48 TL oldugunu
distnelim. Yatinmci opsiyonu isleme koyacak ve pi-
yasadan 48 TL'den aldigi hisse senetlerini opsiyonu
yazan tarafa 50 TL'ye satacaktir. Bu islemden dolayi
yatirimcinin 200 TL kari olacaktir. Ancak opsiyon pri-
mi dahil edildiginde aslinda yatinmci 300 TL zarar
edecektir.

Satim Opsiyonu Alinmasindan Elde Edilen Kar/Zarar

Hisse Senedinin Vade
Sonundaki Fiyati (TL)

Ornek 2a: Satim_
Opsiyonu Alinmasi
Kar (TL)

Bir yatirnmcinin ABC fir- 50
masina ait 100 adet his-
se senedine iliskin Avru- 40
pa tipi satim opsiyonu
aldigini diislinelim. Hisse 30
senedinin cari fiyati 45
TL, opsiyonun kullanim 20
fiyati 50 TL olsun.
Bu durumda yatinm- 10
cl, bir adet ABC hissesi 0
igin 5 TL, 100 adet igin
toplamda 500 TL Gdeye- 110
cektir (100 adet x 5 TL).

o - 0 10
Eder vade sonunda ilgili

hisse senedinin fiyati 50
TL'den yiksek olursa,

GiNDeM
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Dayanak varligin fiyati distikce
satim opsiyonu alicisinin elde ede-
cedi kar artacaktir. Ancak dayanak
varlik fiyati teorik olarak asla 0
TL'nin altina inemeyecektir. Dolayi-
siyla burada “sinirsiz” degil “yik-
sek” kar potansiyeli bulunmaktadir.
Ornegimize dénersek, hisse basina
5 TL 6deyerek kullanim fiyati 50 TL
olan bir satim opsiyonu alan yatirrmcinin elde ede-
bilecegi maksimum kar dayanak varlik fiyatinin 0 TL
oldugu noktadir. Burada yatirimci hisse basina 50
TL kar elde edecektir. Baslangicta édenen opsiyon
primi de hesaba katildiginda maksimum kar tutari
45 TLdir (50 TL - 5 TL). Diger taraftan, yatirrmcinin
zararl ise 6dedigi prim ile sinirhidir.

Kaynak: TSPAKB

Ornek 2b: Satim Opsiyonu Satilmasi

Ayni 6rnekte satim opsiyonun saticisi eger tahminin-
de yanilirsa, yani ABC hisse senedinin fiyati diiserse,
yuksek zarar s6z konusudur. Hisse fiyatinin 0 TL'nin
altina inmesi pratikte mimkiin olmadidi igin satim
opsiyonu alicisinin maksimum kari, kullanim fiyatin-
dan opsiyon primi duslldikten sonra ulasilan tutar
kadardir. Bu durumda opsiyon yazan tarafin da mak-
simum zarari bu tutara esit olacaktir. Ornegimizde,
satim opsiyonu saticisinin maksimum zarari 45 TL
(5 TL — 50 TL) olacaktir. Eger, saticinin beklentisine

Satim Opsiyonu Satiimasindan Elde Edilen Kar/Zarar

Kar (TL)

Pozisyon Sahibi
Alim Opsiyonu Alicis

Alim Opsiyonu Saticis
Satim Opsiyonu Alicisi
Satim Opsiyonu Saticisl

Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflarin Beklenti ve Olasi Kar/Zararlari

Beklenti
Gerceklesmezse
Zarar sinirli

Zarar sinirsiz
Zarar sinirh

Zarar yuksek

Beklenti
Gergeklesirse
Kar sinirsizdir
Kar sinirli

Kar ylksek

Kar sinirli

Beklenti
Yikselis
Dusus
Dusus
Yikselis

paralel olarak ilgili hisse senedinin fiyati ylikselirse
kar, opsiyon primi ile sinirlidir.

Orneklerden de gériilecedi lizere, en diisiik zarar
riskine karsilik en yiiksek kar imkani, alim opsiyonu
aliclarindadir. Bu dogrultuda, yatinmailar da gogun-
lukla alm opsiyonu satin almay: tercih etmektedir-
ler. Opsiyonu yazan taraf, bir ylukimlillk altina gir-
mekle birlikte yliksek zarar riski ile karsi karsiyadir.
Opsiyon sozlesmelerinde taraflarin beklenti ve olasi
kar-zarar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

B. Dayanak Varligina Gore Opsiyon
Turleri

Orneklerde deginilen hisse senedi opsiyonlarinin di-
sinda, yabanci para opsiyonlari, borsa endeks opsi-
yonlari ve faiz orani opsiyonlari, hatta ihtiyaca gore
sekillendirilen egzotik opsiyon tirleri de mevcuttur.
Diinya Borsalar Federasyonu'nun (World Federation
of Exhanges/WFE) sinif-
landirmasina gbére, bu
opsiyon tirleri aciklan-
mistir.

1- Hisse Senedi

Opsiyonlari

o
—
o
N
o
[€8)
o

Kaynak: TSPAKB
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Hisse Senedinin Vade
Sonundaki Fiyati (TL)

60 70 Hisse senedi opsiyonla-

rinda, opsiyon sozles-
mesine konu olan varlik
hisse senedidir. Ornegin,
XYZ firmasina ait hisse
senedi ile ilgilenen bir
yatinmcl 1 ay sonra bu
hisse senedinin fiyatinin
ylikselecegini beklemek-
tedir. Bu durumda, bu-
glinden XYZ firmasinin
hisse senedi lzerine ya-

TSPAKB



zilan alim opsiyonunu satin alir. Béylece 1 ay sonrasi
icin, spot piyasaya gore riski bly(k 6lclide azaltarak
kar elde etme olanagina sahip olur. Gercekten hisse
senedi yatinmcisinin bekledigi gibi hisse senedinin
fiyati 1 ay sonunda yikselirse, aldigi opsiyon saye-
sinde bu hisse senedini cari fiyatina gére daha ucuza
satin alacaktir. Boylece spot piyasada hisseyi yliksek
fiyattan satarak kar elde edebilecektir.

Hisse senedi fiyati geriledigi takdirde, alim opsiyo-
nu alan bir yatinmcinin kaybedecedi en fazla tutar,
Odedigi opsiyon primidir. Diger taraftan, belirli bir
miktarda hisse senedini satin almak isteyen, ancak
zarar etme cekincesi olan bir yatirimci, hisse sene-
diyle birlikte ters yonde bir opsiyon sdzlesmesi satin
alarak yiklendigi riski azaltabilir.

2- Borsa Endeks Opsiyonlari

Endeks opsiyonlari, borsadaki genel fiyat hareketle-
rinden korunmayi ya da yararlanmayi saglayan bir
opsiyon tiridur. Temelde hisse senedi opsiyonlarina
benzemekle birlikte bazi farkliliklar s6z konusudur.
Endeks opsiyonlari, tek bir hisse senedini degil, en-
dekse dahil olan hisse senetlerinden olusan bir port-
foyl temsil etmektedir. Endeks fiziki olarak teslim
edilebilen bir vaklik olmadigindan islem, opsiyonun
dederine esit bir paranin nakit olarak transfer edil-
mesi (nakdi uzlasma) yolu ile tamamlanir.

3- Borsa Yatirnm Fonu Opsiyonlarn

Borsa yatirim fonu opsiyonlarinda opsiyon sdzlesme-
sine konu olan varlik, borsalarda islem goren yatirim
fonlandir. Borsa Yatinm Fonlarn (BYF) bir endeksi
baz alan ve bu endeksin performansini yatirimcilara
yansitmayl amaclayan yatinm fonlaridir. Fonun ice-
risindeki hisse senetleri, baz alinan endeksin igerigi-
nin birebir kopya edilmesi ile olusturulur. Bu agidan
bakildiginda, BYF opsiyonu, borsa endeks opsiyonu
ile benzerlik gdstermektedir. Ancak, endeks opsi-
yonlarinin aksine BYF opsiyonlari, fona ait bir payi
temsil etmektedir. Bu sebeple islem, nakdi uzlasma
ile degil, BYF payinin teslimi ile sonlandirilir.

4- Yabanci Para Opsiyonlari

Yabanci para opsiyonlarinda sdzlesmeye konu kiy-
met yabanci para birimidir. Bu tipteki opsiyonlar fi-
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nansal risk yonetiminde en fazla kullanilan araglarin
basinda gelmektedir. Ozellikle bankalar, ithalat ve
ihracatg firmalar, korunma amach olarak bu araca
basvurmaktadir. Yabanci para opsiyon sézlesmele-
ri olumsuz kur dalgalanmalarindan meydana gele-
bilecek riski sinirlandirmaktadir. Ornek olarak, 3 ay
sonra dolar cinsinden ihracat geliri elde etmeyi bek-
leyen bir ihracatgl, dolarin deder kaybetmesinden
kaynaklanacak riski minimize etmek igin doviz satim
opsiyonu alacaktir. Firmanin bekledigi gibi dolar de-
ger kaybederse, firma satim opsiyonunu kullanacak-
tir. Boylece yaptigi ihracat sonucu eline gegen dolart,
anlastigi yliksek kurdan opsiyonu yazan tarafa sata-
caktir. Tersi durumda ise, yani dolar deder kazanir-
sa, firma 6dedigi prim kadar zarar edecektir.

5- Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, faiz tasiyan menkul degerleri da-
yanak almaktadir. Bu opsiyonlar, sahibine herhangi
bir tarihten itibaren belli bir siire iginde belirli bir
faiz lzerinden borglanma ya da borg verme hakkini
vermektedir. Faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan
risklerden korunmaya, veya bu dalgalanmalardan
kar elde etmeye yarayan araclardir. Faiz opsiyonlari
devlet tahvili ve hazine bonosu Uzerine yazilabile-
cegi gibi, bu araclara dayal vadeli islem s6zlesme-
lerine iliskin de olabilmektedir. Diinya borsalarinda
en yaygin olarak alim-satimi yapilan faiz opsiyonlari
devlet tahvili, hazine bonosu ve Eurodolar (ABD di-
sinda tutulan dolar mevduatlari) vadeli islem sdzles-
melerine dayali opsiyonlardir.

Faiz oranlarindan korunmak amaciyla yapilan bir op-
siyon sdzlesmesine 6rnek verelim. Bir yatirnmcinin
cari piyasa faizi %10 iken, degisken faizle 200.000
TLlik uzun vadeli bir bor¢ aldigini varsayalim. Bu
yatinmci uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselecegin-
den ve bor¢ maliyetinin artacagindan endise duy-
maktadir. Uzun vadeli faiz oranlarinin artmasi, tahvil
fiyatlarinin diisecegi anlamina gelir. Riskini azaltmak
isteyen bu yatirimai, tahvil tzerine yazilmig bir satim
opsiyonu satin alacaktir. Beklentisi gerceklestiginde,
yani faiz oranlarl artip tahvil fiyatlan distiiginde,
satim opsiyonunu kullanacaktir. Bdylece cari piya-
sadan daha ucuza aldigi tahvilleri opsiyonu yazan
tarafa daha yiksek fiyattan satmis olacaktir. Bunun
sonucunda, faiz artisindan kaynakli riskini azaltmis
olacaktir.
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6- Emtia Opsiyonlari

Emtia opsiyonlarinda opsiyonun konusu deger-
li madenler, metal, petrol, pamuk, bugday, kakao,
piring gibi varliklardir. Altin, petrol, bakir ve kémur
en populer emtia opsiyonlari arasindadir. Emtialar
piyasada surekli arz ve talep géren ham ya da ana
maddelerdir. Bu durum emtialarin alinip satilmasini
kolaylastirmakta ve emtia opsiyonlarini gekici hale
getirmektedir.

Bir 6rnekte, kdmur fiyatlarinin uzun suredir ylikse-
liste oldugunu fark eden bir yatinrmci, kisa vadede
fiyatlarin dlslise gegecegini beklemektedir. Bu ya-
tinmci, buginden kdmir Gzerine yazilh bir satim
opsiyonu satin alir. Beklendigi gibi kémiir fiyatlari
bir stire sonra dulserse yatirimar satim hakkini kulla-
nacak ve cari piyasa fiyatinin izerindeki bir fiyattan
opsiyonu yazan tarafa satacaktir.

7- Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, “basit opsiyonlar (plain vanilla
options)” olarak nitelendirilen opsiyonlara goére daha
karmasik bir yapiya sahiptir. Bu opsiyonlarin riskleri-
nin yonetilmesi de vanilla opsiyonlara gore hayli zor-
dur. Egzotik opsiyonlar, yatinmcilarin ihtiyacina gére
diizenlenmis opsiyonlardir. Ek fonksiyon ve 6zellik-
lere sahiptir ve standart sézlesmeleri bulunmamak-
tadir. Bir terim olarak “egzotik opsiyonlar” ilk defa
finansal ekonomist Mark Rubinstein’in 1992 yilinda
yayinlanan calismasinda kullaniimistir.

Egzotik opsiyonlar, genellikle tezgahlstl piyasalar-

da bliylik piyasa yapicilar tarafindan yaratilmig, ézel-
lestirilmis enstriimanlar olarak islem gérmektedirler.
Bununla birlikte glinimizde, organize opsiyon bor-
salarinda da bazi drnekleri bulunmaktadir. ABD’deki
Chicago Board Options Exchange (CBOE) organize
piyasalarda islem géren egzotik opsiyonlar konusun-
da 6nci borsadir.

Standart bir sdzlesmesinin bulunmamasi sebebiyle
egzotik opsiyonlarin gesitlendiriimesinde higbir sinir
bulunmamaktadir. Nitekim, giinimuzde alim-satimi
yapilan egzotik opsiyonlara baktigimizda cok farkli
yapllarda sodzlesmeler gorilmektedir. Bu drnekler-
den bir kagina yer verilecektir.

e Tercihli Opsiyonlar (Chooser/As you like
it Options)

Tercihli opsiyonlar, yatirrmciya belirli bir sire icinde
alacagi opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olaca-
gina karar verme imkani tanir. Dolayisiyla bu opsi-
yonlarda iki vade bulunur. Ik vade yatirnmcinin op-
siyonun alim ya da satim opsiyonu olacagina karar
vermesi gereken suredir (t,). Ikinci vade ise, opsiyo-
nun isleme konulabilecegi son glini belirtmektedir
(t). Ornegin, vadesi iki yil olan bir tercihli opsiyon-
da, yatinmciya opsiyonun alim ya da satim opsiyo-
nu olmasina karar vermesi icin iki ay gibi bir sire
taninabilmektedir. Bu opsiyonlar, yatinmciya iki kez
secim sansi tanidigi igin primleri diger opsiyonlara
gore daha yuksektir.

Tercih yapilacak alim ve satim opsiyonun kullanim fi-
yati ayni olabilecegi gibi farkl olarak da belirlenebilir.
Allm ve satim opsiyonunun kullanim fiyatlarinin ayni
oldugu tercihli opsiyonlara “Basit Tercihli Opsiyonlar
(Simple Chooser Options)” farkl oldugu opsiyonlara
ise “Karmagsik Tercihli Opsiyonlar (Complex Chooser
Options)” denilmektedir.

e Engelli Opsiyonlar (Barrier Options)

Engelli opsiyonlar, opsiyondan elde edilecek kazan-
cin opsiyona konu varligin fiyatinin belirli bir sevi-
yeye ulasip ulasmamasina bagl olan opsiyonlardir.
Engelli opsiyonlarin iki tlir vardir. Bunlardan ilki ilgili
dayanak varligin 6nceden belirlenen bir fiyat sevi-
yesini gdrmesi veya asmasl durumunda gegerlilik
kazanan opsiyonlardir (knock in option). Digeri ise,
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dayanak varligin énceden belirlenen bir fiyat sevi-
yesini gérmesi veya asmas! durumunda gegerliligini
yitiren opsiyonlardir (knock out).

Ornek olarak, spot fiyati 50 TL olan XYZ firmasina
ait hisse senedi fiyatinin 1 yil iginde yukselmesini
bekleyen bir yatirrmci distinelim. Bu yatirrmci ayni
zamanda XYZ hisse senedi fiyatinin 60 TL (izerine
¢ikmayacadini da diisiinmektedir. Bu durumda yati-
rimci basit bir alm opsiyonu yerine engeli/siniri 60
TL olan bir engelli alim opsiyon satin almayi tercih
edecektir. Clinki, karda bir sinir bulundurmasi ne-
deniyle bu tip opsiyonlarin primleri nispeten duistik-
tlr. Yatinmac hisse senedi fiyati arttiginda opsiyonu
isleme koyabilecektir. Ancak fiyat 60 TL'nin lzerine
ciktiginda opsiyon iptal olacakti. Buradan da anla-
silacadi gibi, bu tip opsiyonlar genellikle volatilite-
nin disilik olacagini bekleyen yatirimcilar tarafindan
alinmaktadir.

Engelli opsiyonlarda birden cok fiyat sinir belirle-
nebilecegi gibi opsiyona zaman engeli de konulabil-
mektedir. Zaman engeli bulunan opsiyonlara, énce-
den belirlenen bir tarihe kadar dayanak varlik fiya-
tinin s6zlesmede belirtilen fiyati asmadigi takdirde,
sozlesmenin iptal edildigi opsiyonlar 6rnek olarak
verilebilir.

e Bilesik Opsiyonlar (Compound Options on
Options)

Bilesik opsiyonlar, dayanak varligi da bir opsiyon
olan, yani bir opsiyon Uzerine yazilan opsiyonlardir.
Alis opsiyonuna dayali bir bilesik opsiyona, baska bir
opsiyonu satin alma hakki verir. Ayni sekilde satis
opsiyonuna dayall bir bilesik opsiyon ise bir diger
satis opsiyonunu satma hakki vermektedir.

Bu opsiyonlar isleme konulduklarinda, biri bilesik
opsiyona digeri ise dayall oldugu opsiyona ait olan
iki kullanim fiyati ve iki opsiyon primi icermektedir.
Bilesik opsiyonlar, standart opsiyonlara kiyasla yk-
sek bir kaldirag sunarlar.

e Asya/Ortalama Fiyat Opsiyonlari (Asian
Options)

Asya tipi opsiyonlar, vade sonunda dayanak varligin
vade slresince gordiigl fiyatlarin ortalamasi tizerin-

den ddeme yapan opsiyon tlrlidir. Kazang, opsiyon
siresinin tamaminda ya da bir béliminde olusan
dayanak varlik fiyatlarinin aritmetik ortalamasina
gore hesaplanir. Asya tipi opsiyonlarda ortalama fi-
yat kullanildigi icin volatilite disliktiir ve bu opsiyon-
larin primleri de gok yiiksek olmamaktadir.

e Gokkusagi Opsiyonlari (Rainbow Options)

Gokkusadi opsiyonlari, iki veya daha fazla varligin
olusturdugu bir sepete dayalidir. Sepetteki varlikla-
rin gesidi gokkusagindaki farkli renkleri animsattigi
igin bu ismi almigtir. Gkkusadi opsiyonlarinin, vade
sonunda yapilacak dédeme kosullarina gére birgok
cesidi bulunmaktadir. Bir tlrli, 6demenin, sepetteki
dayanak varliklarin performansinin agirlikli ortala-
masina gore yapildigi opsiyonlardir.

Ornek olarak, performans agirliklari %50, %30 ve
%?20 olarak belirlenmis ve dayanak varlik sepeti his-
se senedi, borsa endeksi ve yabanci paradan olu-
san bir gokkusagdi opsiyonu diistinelim. Bu opsiyona
gore vade sonunda opsiyonu alan tarafa, sepet icin-
de en iyi performansi gosteren varlida ait kazancin
%/50’si, ikincisinin %30u ve Uglinclsunin %?20’si
Odenecektir.

8- Vadeli Islem Sozlesmeleri Uzerine Yazilan
Opsiyonlar

Opsiyonlar dayanak varliklarina gére siniflandirdik-
tan sonra, vadeli islem sdzlesmeleri lzerine yazilan
opsiyonlara da dedinmek gerekir. Vadeli islem s6z-
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lesmeleri, opsiyonlara benzer sekilde yabanci para,
endeks, hisse senedi, faiz ve emtia gibi dayanak
varliklar Gizerine yazilmaktadir. Bu sebeple, opsiyon-
larin siniflandirmasinda dayanak varlik olarak, ilgili
vadeli islem sbzlesmesinin dayanak varligi dikkate
alinmaktadir.

Bu tip opsiyonlarda, alim opsiyonu kullanildiginda
vadeli islem sézlesmesi satin alinmakta, satim op-
siyonu kullanildiginda ise vadeli islem sozlesmesi
satilmaktadir. Organize opsiyon piyasalarinda va-
deli islem s6zlesmeleri lizerine yazilmis opsiyonlara
siklikla rastlanmaktadir. Pratikte, bu gibi 6rneklerin
daha cok faiz, yabanci para ve emtia (izerine yazildi-
g1 goriilmektedir.

Ornek olarak, bir yatinmcinin emtia vadeli islem sdz-
lesmesi (izerine yazili bir alim opsiyonu satin aldigini
distinelim. Opsiyonun kullanim fiyati 200 dolar iken
bir sire sonra vadeli islem s6zlesmesinin fiyati 250
dolara ylkselmistir. Bu durumda, alim opsiyonu ali-
cisl opsiyonu isleme koyar ve vadeli islem sdzlesme-
sinde uzun pozisyon sahibi olur. Opsiyonun kullanim
fiyati 200 dolar oldudu igin, opsiyonu yazan taraf
uzun pozisyon sahibinin teminat hesabina 50 dolar-
lik kar aktarr. Opsiyonu yazan taraf ise 250 dolar
sozlesme fiyati ile vadeli islem piyasasinda kisa po-
zisyona gegmis olacaktir. Kisaca, vadeli islem sdzles-
mesi Uzerine yazili bir alim opsiyonu alan yatirimci
opsiyonu isleme koydugunda, alim opsiyonu saticisi-
ni vadeli islem sdzlesmesinde kisa pozisyonda olma-
ya ve vadeli islem fiyati ile kullanim fiyati arasindaki
farki nakit olarak 6demeye zorlama hakkina sahiptir.

GENEL DEGERLENDIRME

Diinyada tiirev piyasalarina sahip ulkelerin sermaye
piyasalari incelendiginde, bir cok lilkede 6nce tahvil
piyasasl, sonra hisse senedi piyasasi ve daha sonra
vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin kuruldugu go-
rulmektedir. Nitekim, bu piyasalar karmasik yapilari
sebebiyle hem teknik hem yasal agidan guiglu bir alt-
yapi gerektirmektedir. Burada sermaye piyasalarinin
gelismisligi 6nemli bir faktordir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin en 6nemli fonk-
siyonu, etkin risk yonetimi ve gelecede yonelik fiyat
olusumu saglamasidir. Bu borsalarda islem goren
sozlesmeler, gerek yatirnm gerekse korunma amagli
olarak genis bir katihiman kitlesi tarafindan kullanil-
maktadir. Bu haliyle, islem hacimleri finansal piya-
salarda olumsuz gelismeler yasandigi donemlerde
de artmaya devam etmigtir. Clinkli bu sézlesmeler,
gelecedin belirsiz oldugu finansal piyasalarda yati-
rimcilarin gelecekteki nakit akisini buglinden belirle-
yebilen araglardir. Ancak kullanimi ayri bir uzmanhk
gerektiren bu sdzlesmelerin yanls kullanimina bagli
olarak biyik kayiplar da yasanabilmektedir. Bu arag-
lar riskleri 6nleme avantaji saglarken, kriz donemle-
rinde de krizin etkisini arttirici etki yaratabilmektedir.

Turkiye'de tlrev Urlin piyasalarinin diizenlenmesi-
ne yonelik gesitli galismalar 1990’larin ilk yarisindan
itibaren yapilmaya baslanmistir. 1994 yilinda IMKB
biinyesinde Vadeli Islemler Piyasasi Midirliigii
olusturulmus ve 2001 yilinda IMKB'de ABD dola-
r Uzerine vadeli islem stzlesmeleri islem gérmeye
baglamistir. Nihai olarak, Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi (VOB) 2002 yilinda kurulmusg, 2005 yilinda
faaliyete gegmistir. Tirkiye'de opsiyonlarin organize
bir borsa catisi altinda islem gérmeye baslamasi ile
birlikte Turkiye ekonomisi yepyeni bir yatirim ve risk
yonetim aracina sahip olacaktir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
TUREV PIYASALARI

luslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi (In-

ternational Council of Securities Associations-
ICSA), araci kurulus birliklerini temsil eden bir olu-
sumdur. 1988 yilinda kurulan Konseyin amaci lye
birlikler arasinda isbirligi saglayarak, sermaye pi-
yasasinin gelisimine katkida bulunmaktir. Mevcut
durumda, ABD, Almanya, Avustralya, Danimarka,
Fransa, Gliney Kore, Tayland gibi Ulkelerden 17
araci kurulus birligi ICSA'ya Uyedir. Birligimiz, 2006
yilindan bu yana Konseyin Uyeleri arasinda yer al-
maktadir. ICSA, faaliyetlerini Uyelerin olusturdugu
calisma gruplar aracihdiyla yiritmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin global sermaye piyasala-
rindaki etkinligini artirmak ve bu (lkelerdeki araci
kurulus birlikleri arasindaki bilgi aligverisini saglamak
amaciyla 2011 yihinda ICSA blinyesinde, Gelismek-
te Olan Piyasalar Komitesi olusturulmustur. Mayis
2012'de Komiteye baskanlik eden Tilrkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) tarafindan
“Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Piyasalari” baslikli
bir rapor hazirlanmistir. ICSA tarafindan yayinlanan
rapor kapsaminda, Tirkiye'nin yani sira Brezilya,
Bulgaristan, Gliney Kore, Meksika ve Tayland'daki
tlrev piyasalari incelenmistir.

Bu ayki caismamizda da ICSA raporunda yer alan ve
Brezilya, Giiney Kore, Meksika ve Tayland’daki ara-
cl kurulus birliklerinin verdigi bilgiler dogrultusunda
ilgili Glkelerdeki tlrev piyasalarinin diizenlemeleri,
isleyisi ve verileri ele alinmistir. Bulgaristan tilrev
piyasasl heniiz cok yeni ve islemler sinirl oldugu
icin calismada bu Ulkeye yer verilmemistir. Ayrica,
raporda tirev piyasalarin gelisimine ydnelik verilen
politika 6nerileri de 6zetlenmistir.

I. BREZILYA

Brezilya sermaye piyasasl, Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange
Commission-CVM) tarafindan duzenlenmekte ve
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denetlenmektedir. Diger sermaye piyasasi araglari
gibi tiirev araclara iliskin diizenlemeler CVM tarafin-
dan yuruttlmektedir. Brezilya Merkez Bankasinin da
tezgahustu tirev islemlerine yonelik dizenlemeleri
mevcuttur.

Brezilya’nin tek menkul kiymet ve tiirev borsasi olan
BM&FBOVESPA'da endeks, faiz orani, doviz kuru ve
emtiaya dayal vadeli islem s6zlesmeleri bulunmak-
tadir. Tezgahlstl piyasalarda ise opsiyon, forward ve
swaplar islem gdrmektedir. Mevcut durumda tlirev
islemlerinin énemli bir kismi borsada gerceklesmek-
tedir. Finansal kuruluslar ile kurumsal yatirimcilar
toplam iglemlerin dnemli bir kismini yaratmaktadir.

A. Duizenleyici Cerceve

Tiirev Uriinler

Brezilya'da organize piyasalarda islem gdren tirev
drtnlere iliskin dizenlemeler 2001 yilinda getiril-

- - --
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BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

migtir. Dlzenlemeye gére “organize piyasalar” pi-
yasaya giris kistaslarinin yaninda kamuyu aydinlat-
ma gibi kriterlerin oldugu borsa ve diger piyasalari
ifade etmektedir. Mevcut durumda, BM&FBOVESPA
ve Takas ve Saklama Odasi (Camara de Custddia e
Liquidacao-CETIP) organize piyasa olarak tanimlan-
mistir. Bu piyasalarda islem géren tirev Urlnlere,
fiyati Olcllebilir herhangi bir dayanak varlik konu
olabilmektedir. Yurtdisinda islem géren finansal ens-
trimanlar da tlrev Urlinlere dayanak olabilmektedir.

Bunun yaninda, Brezilya Merkez Bankasi finansal
kurumlarin tezgahUstl piyasada portféyleri ve mis-
terileri adina taraf oldugu tiirev islemlere yonelik
diizenlemeler yapmaktadir. Bu kurumlar swap, op-
siyon ve forward islemlerine dayanak varlik olarak
enflasyon, hisse senedi endeksi, faiz ve déviz kuru-
nu alabilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

2008 yilindan itibaren tirev sdzlesmesi bulunan bi-
tin kurumlarin bu islemlerini finansal tablolarinda
gostermeleri gerekmektedir. Sdzlesmelerin 6zellikle-
ri ve riske maruz degerlerin de belirtiimesi gerekir.
Finansal kuruluslar ile yatinm fonlarinin, finansal
raporlarinda tiirev pozisyonlarini 6zel olarak agikla-
mas! istenmektedir. Finansal kuruluslarca organize
piyasalar (CETIP ve BM&FBOVESPA) disinda yapilan
islemlerin ise Merkez Bankasina bildirilmesi gerek-
mektedir.

CETIP ve BM&FBOVESPA tiirev islemlerine iligkin fi-
yat ve hacim bilgilerini yayinlamaktadir.

Brezilya Finans ve Sermaye Piyasalari Birligi (ANBI-
MA) araci kuruluslarin tezgahUstl piyasalarda yap-
tiklari islemlere iliskin “uygunluk” kurallar hazirla-
maktadir. Birlik ayrica bu kurallara uyumu da go-
zetmektedir. Uygunluk (suitability) kavrami, finans
kurulusunun bir yatinmciya finansal hizmetlerle ilgili
tavsiye verirken, o yatirimin ilgili yatinmciya uygun

GiNDeM

olup olmadigini dederlendirmesi olup, bu konuy-
la ilgili daha detayl bilgiye Sermaye Piyasasinda
Giindem'’in Agustos 2011 tarihli sayisindan ulasabi-
lirsiniz.

B. Tiirev Piyasasi Isleyisi
Tiirev Uriinler

Daha 6nce de deginildigi gibi tiirev urlinler, belirli ku-
rallarin oldugu organize piyasalar (BM&FBOVESPA-
borsa ve CETIP) ile tezgahustl piyasalarda islem
gormektedir.

BM&FBOVESPA'da islem goren tiirev Griinler asadi-
daki gibidir.

e Finansal kontratlar: hisse senedi endeksi, ddviz
kuru, altin, faiz oranina (bankalararasi, Hazine
tahvilleri, Brezilya kredi riski takas sdzlesmeleri
(CDS), ABD Hazine tahvilleri) dayali vadeli islem
sozlesmeleri ve bu sdzlesmelere dayall opsiyon-
lar

e Emtia: Kahve, misir, etanol, canli hayvan, soya
fasulyesine dayali vadeli islem sdzlesmeleri ve
bu sézlesmelere dayali opsiyonlar

e Mini Kontratlar: Kahve, canli hayvan, ABD dolari
ve Ibovespa’ya (borsa endeksi) dayall kontratlar
(mini kontratlarin sdzlesme bilyikligu ve fiyat-
lari daha dlguktr)

e Esnek opsiyonlar (hisse senedi endeksi, metal,
soya fasulyesi, faiz orani ve ABD dolarina daya-
I), forward sdzlesmeleri (metal ve déviz kuruna
dayall) ve swaplar borsa biinyesinde yer alan
tezgahistli pazarda islem goérmektedir. Esnek
opsiyonlarin 6zelligi, uzlagsma fiyatinin mutlak ol-
mayip, bir aralik olarak belirlenebilmesidir.

e Fark kontratlari (6r: TUFE-bankalar arasi faiz
orani fark kontratlari) islem gérmektedir.

e Ayrica, iki farkli sézlesmede ayni anda pozisyon
alma stratejisi gelistiren Grinler de vardir. Buna
gore 6rnegin, Ocak ayi hisse senedi endeksine
dayali kontratta alim, Subat ayi hisse senedi en-
deksine dayall kontratta satim yapmaktadir. Do-
layisiyla bu sézlesmelerde acik pozisyon sayisi
hep 0'dir.

Takas ve Saklama Odasinda (CETIP) islem géren ti-
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Tiirev Piyasasi - BM&FBovespa (mn. ABD$ )

Borsa

Yil Endeks Faiz Doviz Diger2

Kaynak: BM&FBovespa
1D+ 11

2 Altin, Tarimsal Uriin

3 Mini kontratlar harig

Toplam(I)

Tezgahiistii Pazar Genel
Swap Opsiyon Diger Toplam(II) Toplam? 3

2008 2,308 742,904 123,222 1,021 869,456 42,047 7,975 - 50,022 919,478
2009 5917 2,240,424 126,695 1,388 2,374,425 49,597 26,688 - 76,286 2,450,711
2010 9,901 4,739,397 130,233 2,614 4,882,145 65863 27,073 0.001 92,937 4,975,082
2011 18,693 2,978,622 94,297 3,366 3,094,977 67,453 5,517 0.1 73,070 3,168,047

rev Urlnler ise sOyledir:

e Esnek opsiyonlar (Hisse senedi, emtia, déviz ku-
runa dayali),

e Doviz forward sdzlesmeleri ve

e Swaplar

Varantlar diizenlemede tanimlanmis olup, hisse se-
nedi piyasasinda islem gdrse de hacim sinirhdir.

Tiirev Uriin Ihra¢ Eden Kurumlar

Organize piyasada (BM&FBOVESPA ile CETIP) yeni
bir tlirev Urlin ihrag etmeden 6nce Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonunun onayina sunulmasi gerek-
mektedir. Hangi dayanak varlik Uzerine diizenlenmis
sozlesmelerin kote edilecedine borsa/CETIP onerisi
Uzerine Komisyon karar verir.

Tezgahustl piyasada ise taraflar genellikle finansal
kurumlar olup, sézlesme kosullar taraflar arasinda
belirlenir.

Araci Kuruluslar

Brezilya’da “organize piyasalarda” bankalar ile araci
kurumlar musterileri adina ve kendi portféyleri igin
tlrev islemi (swap, opsiyon ve vadeli islem sdzles-
meleri) gergeklestirebilmektedir. Diger finansal ku-
ruluglar ise sadece kendi portfoyleri igin tlrev
islemi yapabilmektedir. Banka ve diger finansal
kuruluglarin tirev islemleri ve aldiklar pozis-
yonlar merkez bankasi diizenlemesine tabidir.

Tum finansal kuruluglarin kredi tirev islemle-
rine yonelik gesitli sinirlamalar bulunmaktadir.
Buna gore, kredi riskini alan tarafin bankalar,
kredi kurumlari, gayrimenkul yatirnm firmalar
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ve finansal kiralama sirketleri olmasi gerekmektedir.
Bir diger ifadeyle finansal kuruluslar kredi tirevi is-
lemlerini yine bir finansal kurulusla yapabilmektedir.

Likit bir tlrev piyasasina sahip olan lilkede bu pi-
yasaya iliskin “piyasa yapiciigi” sistemi gok yaygin
olmayip, sadece hisse senedi opsiyonlarinda goéri-
lebilmektedir.

2002 yilindan itibaren Brezilya Merkez Bankas! para
politikasi uygulamalarinda kullanmak (zere faiz ve
doviz swap islemleri gergeklestirmektedir.

Islem Sonrasi Hizmetler

BM&FBOVESPA ve CETIP'de yapilan iglemlerin mu-
tabakat ve takasi ilgili kurumlarin biinyesinde yapil-
maktadir. CETIP'de nakdi uzlasma esasken, borsada
fiziki takas da vardir.

BM&FBOVESPA biinyesinde yapilan islemler igin
(tezgahUstl pazar harig) borsaya teminat yatiriimasi
gerekmektedir. Borsa bu iglemler igin merkezi kar-
si taraf konumundadir. Tezgahisti pazarda ise her
iki taraf icin teminat gerektiren islemler icin, bor-
sa merkezi kargi taraftir. Nakit, hikimet tahvilleri,
banka bonolari teminat kabul edilmekte olup, borsa
dizenli araliklarla teminat kabul edilecek Urlnleri
yayinlamaktadir.

Tiirev Piyasasi - CETIP (mn. ABD$ )
Yil

Swap
362,108
539,007

Opsiyon Déviz Kuru
110,258 0
191,347 296
132,636 437
179,305 2,521
246,732 2,257

234,782
259,216
389,682
Kaynak: Cetip
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CETIP’de yapilan islemler icin teminat ylkumldlikle-
ri ve merkezi karsl taraf bulunmayip, takas iki taraf
arasinda yapllir.

C. TUREV PIiYASASI

Borsa ve CETIP’te yapilan islem hacimlerine bakil-
diginda, islemlerin 6nemli bir kisminin borsada ya-
pildigi gorilmektedir. 2011 sonu itibariyle, borsada
3,2 trilyon $’lik islem yapilirken, CETIP'deki toplam
islem hacmi 650 milyon $'dir. Borsada faiz orani-
na dayall kontratlar en fazla islem géren kontratlar
iken, swaplar CETIP'te en fazla islem goéren trtinddir.

Finansal kuruluslar ile kurumsal yatinmcilar toplam
islemlerin 6nemli bir kismini yaratmaktadir. Emeklilik
fonlari borsada tiirev islemi yapamamaktadir.

II. GUNEY KORE

Gliney Kore'de tlirev piyasasl Finansal Hizmetler
Komisyonu (Financial Services Commission-FSC),
Finansal Denetim Hizmetleri (Financial Supervisory
Services-FSS) ve Kore Finansal Yatirim Birligi (Korea
Financial Investment Association-KOFIA) tarafindan
diizenlenmektedir. Tlrkiye'deki Sermaye Piyasasi
Kuruluna benzer sekilde Kore’de Finansal Denetim
Hizmetleri (FSC) finans piyasalarina yonelik diizen-
leme ve denetleme gdrevini Ustlenmistir. 2008 yi-
inda kurulan ve maliye bakani ile merkez bankasi
baskani dahil 9 liyeden olusan Finansal Hizmetler
Komisyonu (FSS) ise finans piyasalarinda politika
belirleyici en Ust organdir.

Kore Finansal Uriin Tanimlanmasi

Evet

Para kaybetme |

Finansal Uriin — olasiligi i
H Yatinm Araci
ayir = Olmay_a;n Finansal
Urlin

Kaynak: KOFIA

Anaparadan fazla |

Finan§al Yatirim l """""""
Urlnd I
L

kaybetme olasiligi

Kore'de tlirev Urinler Kore Borsasinda ve tezgahis-
tl piyasalarda islem gdérmektedir. Borsa islemleri,
tezgahusti iglemlerinin Gzerinde olup, islem hac-
mi incelenen borsalar arasinda en fazla Kore'dedir.
Nispeten daha fazla diizenlemeye ve gdzetime tabi
Kore tezgahustti tirev piyasasinda Kore Finansal Ya-
tirnm Birligi (KOFIA) etkin rol oynamaktadir.

A. Duzenleyici Cerceve
Tiirev Uriinler

Kore'de finansal drlnler, anaparanin kaybedilip
kaybedilmeme olasiligina goére siniflandiriimaktadir.
Para kaybetme olasiligi bulunan Grtinler finansal ya-
tinm drdnleri olarak tanimlanirken, kaybetme olasi-
i1 yatinlan paranin da lzerindeyse bu Urinler tlrev
urtin olarak belirlenmigtir. Tlrev Grinler organize bir
piyasada islem goriiyorsa borsa tiirevleri degilse
tezgahustu tlirev olarak tanimlanmaktadir.

Borsa tlirevleri, Kore Borsasl veya yabanci borsada
islem gdren vadeli islem ile opsiyon sdzlesmeleri-
ni ifade etmektedir. Ayrica, Londra Metal Borsas,
Londra Kiilge Piyasas! Birligi gibi belirli standartla-
ri olan tezgahustl piyasalardaki Urlinler de “borsa
tirevi” olarak tanimlanmaktadir. ABD Ulusal Vadeli
Islemler Birligi, Japon Emtia Borsasi Kanunu ve In-
tercontinental Borsasi diizenlemelerine gbre tezga-
histiinde islem géren Urlinler de borsa tlirevi olarak
tanimlanmistir.

Kore dlizenlemelerinde “tlrevle iligkili menkul
kiymetler”
(derivative-
linked secu-
rities) tanmimi
da yapilmistir.
Turevle iligkili
menkul  kiy-
metler, sozles-
me hikmiince,
nakit akiglan
belirli bir faiz
orani, finansal
arac fiyati ya
da diger da-
yanak varliga

Evet
Borsa Tirevi

i Organize piyasada |
islem gérmesi i

Tezgahusti
Tirev
Hayir

GiNDeM
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iliskin gostergelere gore degisebilen Urlinlerdir. Bu
Urlinler tirev Uriin (opsiyon vb.) ile diger Grlinlerin
(tahvil, mevduat vb.) birlesmesinden olusan karma
artinlerdir.

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Ihragcilar FSS, Kore Borsasi ve KOFIAya licer ay-

Tiirev islemleri - Kore Borsasi (mn. ABD$)

ik donemler bazda piyasay! degerlendiren raporlar
sunmakla yukimlldur. Bu raporlarda finansal ak-
sakliklara iliskin bilgiler, hukuk danismanlarinin ve
dizenleyicilerin tavsiyeleri, ihraccilarin finansal ya-
pilarindaki degisiklikleri, borg, kazang ve kayiplari-
na iliskin bilgilerin yani sira kurumsal yonetimle ilgili
onemli olaylan aciklamasi gerekir. Ayrica, finansal
kurumun agiklamakla yikimld oldugu bilgileri web
sitesinde duyurmasi gerekmektedir.

Kore Finansal Yatirim Birligi (KOFIA) tiirev Uriinlerin
duzenlenmesinde 6nemli gorev almaktadir. Birlik,
kamuyu aydinlatma yudkdmltllklerine iliskin stan-
dartlar gelistirmektedir.

Aciklayicr Metin: KOFIA, borsa turevleri, yabanci
turev, kaldiragli islemler (forex islemleri), tezgahus-
tl tlrev ve varant islemi gergeklestiriimeden 6nce
yatinmciya sunulmasi gereken agiklayici bir metnin
standartlarini belirlemektedir. Ote yandan, birey-
sel yatinmailarin tirev Grin alim-satimi yapmadan
Oonce, KOFIA'nin onay verdigi, konuyla ilgili egitim

2007
Hisse Senedine Dayali 53,783,027 38,666,974 30,661,147 47,395,293 35,079,627
Forward 1,922 2,401 1,349 1,467 2,397
Vadeli Islem Sozlesmeleri 3,816,521 4,558,893 5,654,029 6,737,469 3,855,266
Swap 16,967 26,814 7,977 16,047 14,379
Opsiyon 49,947,617 34,078,866 24,997,792 40,640,310 31,207,585
Faiz Oranina Dayali 4,840,610 6,212,805 6,757,806 8,061,469 4,299,647
Forward 111,864 160,474 192,730 53,296 9,293
Vadeli Islem Sézlesmeleri 2,933,465 3,538,955 3,900,295 4,576,736 2,610,753
Swap 1,666,957 2,259,532 2,482,202 3,282,530 1,642,676
Opsiyon 128,324 253,844 182,579 148,907 36,925
Dovize Dayali 7,069,163 10,315,504 11,548,032 11,094,111 5,218,658
Forward 5,820,252 8,766,751 9,674,318 9,601,719 4,553,089
Vadeli Islem Sézlesmeleri 546,701 720,615 1,461,844 1,128,792 456,940
Swap 376,944 537,557 349,466 289,102 167,764
Opsiyon 325,266 290,581 62,404 74,498 40,865
Emtiaya Dayali (altin dahil) 12,847 32,229 13,657 34,251 20,508
Forward 7,523 13,571 3,452 1,863 1,990
Vadeli Islem Sézlesmeleri 1,687 8,506 7,222 26,046 12,585
Swap 1,124 2,496 2,313 5,218 3,623
Opsiyon 2,513 7,656 670 1,124 2,310
Kredi Tiirevleri 2,943 6,429 5,377 6,073 4,073
Kredi Risk Swaplari 1,084 6,429 5,304 3,608 4,003
Toplam Gelir Swaplari 1,859 0 73 2,465 70
Total 65,708,590 55,233,941 48,986,019 66,591,197 44,622,513

Kaynak: KOFIA

24

TSPAKB




Tiirev Islemleri - Kore Tezgahiistii Piyasa Islemleri (mn. ABD$)

2007

2008

2011/06

Hisse Senedine Dayali 95,778 155,355 109,148 319,789 147,774
Forward 1,992 2,401 1,349 1,467 2,397
Swap 16,967 26,814 7,977 16,047 14,379
Opsiyon 76,819 126,140 99,822 302,275 130,998
Faiz Oranina Dayali 1,906,995 2,671,720 2,857,511 3,484,733 1,688,894
Forward 111,864 160,474 192,730 53,296 9,293
Swap 1,666,957 2,259,532 2,482,202 3,282,530 1,642,676
Opsiyon 128,174 251,714 182,579 148,907 36,925
Dovize Dayali 6,522,462 9,594,889 10,082,006 9,965,319 4,761,718
Forward 5,820,252 8,766,751 9,674,318 9,601,719 4,553,089
Swap 376,944 537,557 349,466 289,102 167,764
Opsiyon 325,266 290,581 58,222 74,498 40,865
Emtiaya Dayali (altin dahil) 11,115 23,723 6,363 8,205 7,923
Forward 7,523 13,571 3,452 1,863 1,990
Swap 1,124 2,496 2,313 5,218 3,623
Opsiyon 2,468 7,656 598 1,124 2,310
Kredi Tiirevleri 2,942 6,429 5,377 6,073 4,073
Kredi Risk Swaplari 1,084 6,429 5,304 3,608 4,003
Toplam Gelir Swaplari 1,858 0 73 2,465 70
Total 8,539,292 12,452,116 13,060,405 13,784,119 6,610,382

Kaynak: KOFIA
programlarindan birine katilmasi gerekir.

Benzer sekilde, bireysel yatinmcinin tirevle iligkili
menkul kiymet islemi gerceklestirmeden 6nce, araci
kurum tarafindan yatinmciya ek bir agiklama yapil-
masi istenir.

Risk Bildirim Formu: Araci kurum bireysel musterisi
adina hisse senedi, varant ve borsa tirev islemi ger-
ceklestirmeden 6nce misterisine, sistemin risklerini
anlatan bilgilendirme formunu gdéstermek ve agikla-
makla ylkidmludur. Forma iliskin standartlari KOFIA
belirler.

Turevle iligkili menkul kiymet islemlerinde, uzlasma
tarihinden 6nce anapara kaybetme olasiligi dogdu-
dgunda da yatinmcilarin bilgilendirilmesi gerekir.

B. Tiirev Piyasasi Isleyisi
Tiirev Uriinler

Kore'de tlirev islemler Kore Borsasinda ve tezgahus-
tl piyasada gergeklesmektedir.

Kore Borsasinda forward, vadeli islem, swap ve op-

GiNDeM

siyonlar islem goérmektedir. Dayanak varliklar hisse
senedi (28 hisse senedi), hisse senedi endeksi, faiz
orani (kamu tahvilleri), déviz (ABD dolari, avro, Ja-
pon Yeni), kredi, emtia (altin, canli hayvan) ve eg-
zotik urlnler olabilmektedir.

Tiirev Uriin Ihra¢ Eden Kurumlar

Borsa tlirevleri, Kore Borsasi tarafindan ihrag edil-
mektedir. Tezgahiistli piyasada tirev driin ihrag
edecek finansal kurumlarin KOFIA Tezgahustu Tu-
rev Gozetim Komitesinden lisans alarak “tezgahsti
tirev araci kurumu” olmasi gerekir. Turevle iligkili
menkul kiymetler de menkul kiymet araci kurumu
ya da tezgahUstl tirev araci kurumu olarak yetki-
lenmis finansal kurumlarca ihrag edilir.

Araci Kuruluslar

Borsa tirevleri yalnizca araci kurumlarca (broker ve
dealer) alinip satilir.

Islem Sonrasi Hizmetler

Borsada yapilan tirev igslemlerin mutabakati yine
Borsa tarafindan yapilmaktadir. Islemlerin takasi
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Kore Menkul Kiymet Saklama Kurumunca yapilir. Ta-
kas T+1'de gerceklesir. Fiziki teslimatl altin sézles-
melerinin takasi T+3'tlr.

TezgahUsti tlrevleri icin mevcut durumda merkezi
kars! taraf yoktur, ancak bunun icin calismalar yi-
ritiimektedir. Oncelikle borcun devri ya da dden-
memesi gibi durumlarda ilgili tarafa sorumluluk
getirecek bir takas kurumunun kurulmasi planlan-
maktadir. Devaminda bu kurumun &édiing islemleri
gibi diger islemleri de kapsamasi planlanmaktadir.
Islemlerin tutarliligi agisindan s6z konusu kurumun
sadece takas islemlerini gerceklestirmesi ve piyasayi
etkileyecek boyuttaki temerritlerin kurum tarafin-
dan karsilanmasi gerektigi diistiniilmektedir. Ayrica,
faiz swaplari gibi mutabakati mecburi olan tezga-
histi tirevlerde Kore Borsasinin merkezi karsi taraf
olmasi disinulmektedir.

C. Tirev Piyasasi

Likit bir tlrev piyasasina sahip olan Kore Borsa-
si gerek (rln gesitliligi gerekse islem hacmi konu-
sunda dlinyada 6n siralarda yer almaktadir. Nitekim
Vadeli Islemler Sektérii Birligi (Futures Industry
Association-FIA) verilerine gére islem gdren kontrat
sayisi agisindan Kore Borsasl 4 milyar adet kontratla
2011 yilinda ilk sirada yer almaktadir.

Dayanak varlik bazinda tiirev Uriinlere bakildiginda,
en fazla iglemlerin hisse senetleri ve hisse senedi
endekslerine dayall opsiyon kontratlarinda oldugu
gorulmektedir. 2010 yihinda borsadaki toplam islem-
ler 67 trilyon $'a yaklasmisken, 2011’in ilk yarisinda
islem hacmi 45 trilyon $'a ulasmistir.

Brezilya borsasinda oldugu gibi borsa islemleri tez-
gahusti tiirev islemlerinden daha fazladir. 2010 yi-
linda bu piyasada toplam islem hacmi 14 trilyon $'a
yaklasmig, 2011 yilinin ilk yarisinda da 6,6 trilyon $
olmustur. En fazla islem dovize dayall forward soz-
lesmelerindedir. Forwardlari faiz oranina dayali swap
islemleri takip etmektedir.

III. MEKSIKA

Meksika’'da sermaye piyasalari Ulusal Bankacilik ve
Sermaye Piyasasi Komisyonu (Comision Nacional
Bancaria y de Valores-CNBV) tarafindan diizenlen-
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mektedir. Tlrev piyasalari icin esas dlizenlemeler
Merkez Bankasi tarafindan yapilmaktadir. Ayrica,
Maliye ve Kamu Kredileri Bakanhgi ve CNBV, tiirev
piyasalarin gdzetiminden sorumludur. Bununla bir-
likte pratikte piyasaya iliskin kurallarin ve standart-
larin borsa ve takas kurumunca olusturuldugunu
sdylemek mumkuandir.

Meksika’da menkul kiymetler Meksika Menkul Kiy-
metler Borsasinda (BMV), tlrev Urlnler ise Meksi-
ka Turev Borsasinda (MexDer) islem gérmektedir.
Bununla birlikte, finansal kurumlar arasi tezgahuistu
piyasalardaki tlirev hacimleri borsa islemlerine gére
oldukga yuksektir.

A. Duizenleyici Cerceve
Tiirev Uriinler

Meksika'da diizenlemede tanimlanan tirev Urtnler;
vadeli islem sdzlesmeleri, forward sdzlesmeleri, op-
siyon sozlesmeleri, swap, kredi tlrevleri, yapilan-
dinlmis (sentetik) tlrev Urlnler ile gdbmali tlrev
drtnlerdir. GGmalG tirev Grlnler, tlrev Griin disinda
diger finansal araclari da iceren karma Uriinlerdir.

Ayrica, dayanak varlik olacak finansal drtinler de ta-
nimlanmistir. Borsada islem goéren tahvil veya hisse
senedi ile bunlardan olusan sepetleri, hisse senedi
endeksi, ulusal para, doviz, enflasyon, faiz orani ve
bu oranlari baz alan endeksler, tiirev Urlinlere daya-
nak varlik olabilmektedir. Altin, glimis, bakir, misir,
budgday, soya, seker, dodal gaz, piring, pamuk, yulaf,
kakao, sigir, domuz, siit, soya fasulyesi yagdi da da-
yanak varlik olabilecek emtialardir.
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eg ms . geegas . 2007 2008

Yiikiimliliikleri -

Vadeli Islem Sozlesmeleri 2,106,650 526,657 394,939 385,771 373,939
Borsa yeni bir tiirev Déviz 32,521 26,656 17,906 58,797 64,677
triin ihrag ederken, bu | 27 PEREA EnCEkS U015 479150 354798 291040 277630
iiriine ve dayanak varli- | @ ®rant 030, ' ' ' '
ga iliskin detaylan agik- Hisse Senedi 0 L 0 3 12
lamakla iikiimliidiir Opsiyon 3,384 1,165 800 4,062 1,784
. y.u " |Hisse Senedi Endeksi 3,384 1,040 722 3,894 1,693
Incelenen diger borsa- |.. .
lard ldud ibi . |Doviz 0 0 1 10 3
.f]r al ° dE'gu |9'.'. yi”_' Hisse Senedi 0 125 76 158 88
Inraglar duzenieyicl Oto- | yo,gahiistii M.D M.D M.D M.D 18,431,544

ritenin onayina sunul-
maktadir. Ayrica borsa,
piyasa istatistiklerini de yayinlamaktadir.

Aracilar ise, musterilerinin yatinm stratejilerini belir-
lemek igin politikalar gelistirmekle ylkimludar. Yani
sira, araci kuruluslarin uygunluk testleri yapmalari
gerekmektedir. Musterileri adina kredi tirev islemi
gerceklestirmeden 6nce araci kuruluglardan muste-
rilerine bu islemleri ve risklerini aciklamasi istenir.

Tezgahustl piyasada ise finansal kurumlar tirev
ihrag ederken, uluslararasi standartlara (genellik-
le Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi-ISDA
rehberine) uymak durumundadir. Kontrat tipi, kar-
sI taraf, kontrat degeri gibi bilgilerin bu standartlar
cercevesinde hazirlanmasi istenir. Finansal kuru-
luglar bu piyasada yaptiklar tirev islemleri Merkez
Bankasina bildirmektedir.

TezgahUstl piyasada, kredi tlirevlerinin ihracina ilis-
kin detayh bilgilendirme raporunun aciklanmasi is-
tenir.

Finansal kurumlar ve 6zel sirketler, tirev islemlerine
yonelik varlik/ytkiamldliklerini, kazanc/kayiplarini
finansal ve riske maruz kaldiklari dederler gibi bil-
gileri, finansal tablolarina yansitmak durumundadir.

B. Tiirev Piyasasi Isleyisi
Tiirev Uriinler

Meksika'da tirev Urlnler organize piyasa ve tezga-
histl piyasada yapilmaktadir. Meksika Tlrev Bor-
sasl (MexDer) Maliye ve Kamu Kredileri Bakanlig
onaylyla yetkilendirilmis tek borsa konumundadir.
Varantlar tlkenin menkul kiymet borsasi olan Mek-
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Tiirev Piyasasi - Meksika (mn. ABDS$ )

sika Menkul Kiymetler Borsasinda (BMV) islem gor-
mektedir.

MexDer'de vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri
islem gormektedir. Vadeli islem sozlemleri; ddviz
(ABD dolari, avro), hisse senedi endeksi, faiz orani
(bankalar arasi para piyasasl, Hazine bonosu, kamu
tahvilleri, faiz swapi, TUFE orani) ile hisse senedini
(9 farkli hisse senedi) dayanak almaktadir. Opsiyon
sozlesmeleri ise; déviz (ABD dolar), endeks (hisse
senedi endeksine dayall vadeli islem s6zlesmesi) ve
hisse senetlerini (9 farkh hisse senedi) dayanak al-
maktadir.

TezgahUstl piyasada ise swap ve forward islemleri
yaygindir.

Tiirev Uriin Ihrag Eden Kurumlar

Turev Urdn ihrag eden kurumlarin Merkez Bankasin-
dan onay almasi gerekir.

Araci Kuruluslar

Borsada banka ve araci kurumlar tirev iglemi ya-
pabilmektedir. Uyelerin ayni zamanda takas kurumu
olan Turev Takas Kurumuna (Asigna) Uye olmasi ge-
rekmektedir. Uyeler kendi adina ya da miisterilerinin
adina islem yapabilmektedir. Uyeler, yapilan islemle-
re yonelik belgeleri beg yil saklamak zorundadir.

Borsa, belirli kontratlarda piyasa yapicilari atamistir.
Piyasa yapicilarina borsa ve takas kurumu (cretle-
rinde indirim uygulanmaktadir.

Yatirm fonu ve yatinm sirketleri de kendi yatirm
stratejilerine goére tlrev Urlnlerle islem yapabilmek-

Kaynak: MexDer, Banxico
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tedir. Bireysel yatirmailarin islem yapacaklari trlin-
ler kurumsal yatinmcilara gére daha kisithdir.

Islem Sonrasi Hizmetler

Borsadaki islemlerin takas, mutabakat ve saklama-
sI Turev Takas Kurumunca (Asigna) yapilir. Asigna
merkezi karsi taraf olup, islemlerin garantori konu-
mundadir. Asigna, Uyelerin katkilaryla olusturulan,
VOB'daki Garanti Fonuna benzer Mutabakat ve Te-
minat Fonlarini ydnetmektedir.

Yatinnmcilar islem yapmadan 6nce baslangic teminati
yatirmak durumundadir. Teminatlar nakit ve menkul
kiymet olurken, ginliik olarak Asigna tarafindan ta-
kip edilir.

Birden fazla misterinin bulundugu global hesaplar-
da mutabakat, netlestirme esasina gére yapilir.

Takas islemleri Merkez Bankasinin Bankalararasi
elektronik platformu Uzerinden gerceklesir. Takas
zamani kontrat tipine gore 1-3 giin arasinda degisir.

C. Tirev Piyasasi

Meksika'da tirev islemlerin 6nemli bir kismi tezga-
histl piyasada gerceklesmektedir. Borsada ise va-
deli islem sbzlesmeleri daha ¢ok islem gdrmektedir.
Faiz oranina dayall vadeli islem sdzlesmeleri daha
yaygin olup, kamu tahvili faizini dayanak alan kont-
ratlar en gok islem goéren urindur. 2011 yilinda 374
milyar $’lik vadeli islem sdzlesmesi yapilirken, opsi-
yon islem hacmi 2 milyar $'dir. Opsiyon islemlerinin
neredeyse tamami hisse senedi endeksini dayanak
alan opsiyonlardir.

TezgahUstl piyasada ise banka ve araci kurumlarin
islem hacimleri 18,4 trilyon $'dir. Bu islemlerin %81
gibi dnemli bir bélimi yabanci yatinmcilarca yapil-
migtir.

IV. TAYLAND

Tayland sermaye piyasasinin diizenleyici otoritesi
Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonudur
(Securities and Exchange Commission-SEC). Diger
sermaye piyasasi araglari gibi, finansal Urlnleri da-
yanak alan tirev araglara iligkin diizenlemeler SEC

Fhaoiltleand
Futures

EXchange

The Stock Exchange of Thailand Group

tarafindan yiritiimektedir. Tarimsal Urinleri daya-
nak alan tiirevler ise Tarmsal Tiirev Iglemleri Ko-
misyonu (AFTC) diizenlemesine tabidir. Tezgahustu
tirev Urlnlerin dizenlemesi ise merkez bankasi so-
rumlulugundadir.

Ulkede menkul kiymet, tiirev ve emtia borsalari
mevcuttur. Tlrev Urlnler borsalarda ve tezgahustu
piyasada islem gdrmektedir. Bu Urlnler icin organi-
ze piyasalarda iki borsa mevcuttur: Finansal Grlnleri
dayanak alan Tayland Tlrev Borsasi (TFEX) ile ta-
rimsal Urlinleri dayanak alan Tayland Tarimsal Tlrev
Borsasi (AFET). TFEX, Ulkenin tek menkul kiymet
borsasi olan Tayland Borsasinin bir istirakidir.

A. Diizenleyici Cerceve
Tiirev Uriinler

Tayland Turev Borsasinda opsiyonlar ve vadeli islem
sozlesmeleri islem gorebilmektedir. Borsada islem
gorecek opsiyon sdzlesmelerine dayanak olabilecek
varliklar mevzuatta belirlenmistir. Buna gore, hisse
senetleri veya endeksleri, tahviller veya faiz oranla-
r, emtia (altin, gimls ve ham petrol) ve diger bazi
gostergeler (doviz ve SEC tarafindan belirlenen di-
ger urilinler) opsiyon sozlesmelerine dayanak varlik
olabilmektedir.

Tayland Tarimsal Tirev Borsasinda ise vadeli islem
sdzlesmeleri islem goérebilmektedir. Dayanak varlik,
tarimsal Urdnler olup, mevzuatta herhangi bir sinir-
lama yapiimamistir.

TezgahUstl piyasalarda bankalar, faiz orani, endeks
ya da doéviz kuru gibi dlgllebilir varliklari dayanak
alan turev drlnler ihrag edebilmektedir. Banka, ken-
di riskini korumak adina tezgahtisti piyasada tiirev
islemler yapabilir.
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Borsalar yeni bir tlirev Urlin ihrag etmeden 6nce,
kontrat tipi, uzlasma fiyati, dayanak varlik, takas ta-
rihi gibi detaylari agiklamakla ytkimliddir.

Iki borsada da islem yapan aracilar, miisterilerine
islemden 6nce, risklerini anlatan bir metin sunmak
durumundadir. Metne iligkin standartlar diizenleme-
de belirtilmistir. Ayrica, aracilar misterilerine uygun-
luk testi yaparak risk alma kapasitelerini ve sonugla-
rini agiklamakla ylukimlidir. Yas, egitim, énceki ya-
tinm deneyimleri, yatinm amaclari, yatinm miktari,
yatinm donemi, maruz olabilecegi risk seviyesi gibi,
yatirnmcilara iligkin bilgilerin alinmasi gerekir.

B. Tiirev Piyasasi Isleyisi
Tiirev Uriinler

Mevcut durumda Tayland Tirev Borsasinda endek-
se, kiymetli madene (gimus ve altin), faiz oranina,
hisse senetlerine, ham petrole dayali vadeli islem
sdzlesmesi islem gdrmektedir. Dovize dayali vadeli
islem sozlesmeleri Haziran 2012'de islem gérmeye
baslamistir. Ayrica endeks opsiyonlari da vardir.

Tayland Tarimsal Tlirev Borsasinda da piring, kauguk
ve tapyokaya dayall vadeli islem sdzlesmeleri vardir.
Tapyoka, cassava (yuka) bitkisinden Uretilen nisasta
cesididir.

TezgahUstl piyasalarda da forward, opsiyon ve
swaplar yaygindir. Basit (vanilla) tirevlerin yaninda,
engelli (barrier) tlirevler gibi egzotik Urinler de is-
lem gbérmektedir.

Tiirev Ihra¢ Eden Kurumlar

Borsalar yeni bir tiirev ihrag etmeden 6nce ilgili du-
zenleyici otoritenin onayi gereklidir. SEC islem go6-
ren Urlinlerde de mevcut ekonomik sartlara uygun
olmayan durumlarda, isterse onayini geri gekebilir.
Faiz, tahvil ya da ddviz kurunu dayanak alan Urinle-
rin onayinda SEC, merkez bankasina danismaktadir.

Tezgahiistli piyasalarda ise banka ve diger finansal
kurulusglarin yeni ihrag dncesi merkez bankasindan
onay almasi gerekir. Kurumlar merkez bankasinin
risk yonetimi, i¢c kontrol politika ve prosedirlerine
uymak durumundadir. Bu piyasalarda tirev ihrag
eden araci kurum ve bankalarin asgari sermaye gibi
finansal yukidmlullklerini de slrdirmeleri gerek-
mektedir.

TezgahUstl piyasalarda banka ve bireysel miusteri
arasinda yapilan sézlesmelerde yatirrmci uygunluk
analizinin yapilmasi gerekir. Ayrica, merkez bankasi-
nin genel gergevesini belirledidi, riske iliskin bilgilen-
dirme formlarinin da yatirnmciya sunulmasi istenir.

Araci Kuruluslar

Borsalarda banka ve araci kurumlar kendi adlarina
ve musterileri adina islem yapabilmektedir.

Islem Sonrasi Hizmetler

Tayland Tirev Borsasinda yapilan islemlerin muta-
bakat ve takasi Tayland Takas Merkezinde (TCH)
gerceklesir. TCH merkezi karsi taraftir. Yani takas
Uyesi, yapilan islemlerden dolay! karsi tarafa iligkin
sorumluluk almazken, TCH diger Uyeye karsl alir.
Borsada islem yapan uyeler TCH'a liye olmak zorun-
da degildir, ancak diger bir takas Uyesiyle islemlerin
takasini gergeklestirebilir. Takas T+1'de tamamlanir.

Tayland Tarim Tlrev Borsasinda yapilan iglemlerin
takas! da borsa blinyesinde olur. Fiziki ve nakdi tes-
limat opsiyonlari mevcuttur.

GiNDeM
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C. Tirev Piyasasi

2004 yilinda acilan Tayland Tirev Borsasinda islem
hacmi ve Uriin cesitliligi artmaktadir. Vadeli islem
sozlesmelerinin daha yogun oldugu borsada hisse
senedi endeksi en fazla islem géren kontrattir. Ilk
defa 2009 yilinda islem gdrmeye baslayan altina
dayali vadeli islem sdzlesmeleri de son vyillarda ilgi
goérmustir. 2011 yihinda toplam kontrat adedi 10
milyona yaklasmigken, islem hacmi 190 milyar $ ci-
varindadir.

Tayland Tarimsal Tirev Borsasinda islem hacmi du-
stk olup, agirlkh olarak kauguga dayali kontratlar
(vadeli islem sdzlesmeleri) islem gérmektedir.

Tezgahustl piyasadaki islem hacimleri, borsadaki
islemlerin Gzerinde olup, 2011 yilinda bu piyasada
366 milyar $'lik alim-satim yapilmistir. Déviz ve faiz
oranina dayal islemler yogunluktadir.

Tiirev Islemleri - Tayland Tiirev Borsasi (mn. $)

V. ONERILER

Gelismekte olan ulkelerde tlirev piyasalarinin igleyi-
sini ele alan ICSA raporunda, bu piyasalarin gelis-
mesi icin bazi 6nerilerde de bulunulmustur. Bu 6ne-
riler asagidaki gibidir:

1. Gelismekte olan Ulkelerdeki tlirev piyasalarinin
gelismiglik diizeyleri farkhdir. Daha siki diizenlemele-
re tabi olan piyasalarin daha ok gelistigi goriilmek-
tedir. Yatinmcl ve piyasa katiimcilarinin daha kesin
kurallara ve diizenlemelere ihtiyaci vardir.

2. Gelismekte olan piyasalarda Urtin gesitliligi gorece
dislktir. Bazi Ulkelerde ihrag edilen tirev Urlnlere
yonelik sinirlamalar mevcuttur. Bu sinirlamalar, ya-
tinrmcainin etkili bir sekilde risk ydnetimi yapmasini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu kapsamda,
dizenlemelerin Uriin gesitligini artiracak sekilde ye-
niden revize edilmesi uygun olacaktir.

3. Kiresel krizle glindeme gelen tez-

2007 2008 2009 2010 2011 oo -

Vadeli Islem Soz. 20,434 28,103 38,854 52,498 189,971 92hustl tirev piyasalarinda mutabakat
Altin - - 7701 17,709  88,493| Ve takas isleyisine yonelik elestiriler géz
Giimiis - - - - 120/ 6ntinde bulunduruldugunda, hem tezga-
Ham Petrol - - - - 37| husti hem de organize piyasalarda ku-
Faiz - - - - 30| rulacak merkezi karsl taraflar, piyasanin
Hisse Senedi - 12 208 359 1,477| etkinligini ve guvenilirligini artiracaktir.
Endeks 20434 28,091 30,945 34430 99,814 Baz (ilkelerde halihazirda merkezi kar-
Opsiyon 1 6 7 9 13| g taraflar bulunurken, bazi {lkeler plan
Endeks 1 6 / ) 13| 3samasindadir.

Kaynak: TFEX

Tiirev Islemleri - Tayland Tarimsal Tiirev Borsasi (mn. $)

2007 2008 2009 2010

Kaynak: AFET

4. Incelenen bazi {lkelerde, teminat yii-
kimldlikleri bulunmamakta ya da, teminat
yonetim sistemleri yeterince gelismemistir.
Etkin bir teminat yonetiminin, yatinrmci ko-
rumasl ve piyasa biitlinliigli acisindan yararli
olacadi diistintilmektedir.

2011

5. Uriin ve ihracgilan kayit altina

Tiirev Islemleri - Tayland Tezgahiistii Piyasa (mn. $) alma, diizenleme-6zdiizenleme
Dayanak Varlik 2007 2008 2009 2010 ; o
Doviz 92,522 105,572 119,073 156,612 202,489 g'etl}]’ﬁ;"]se',l e?i(afftaef;lga\lfjsiﬁm;?yaats;:-
Faiz Orani 66,658 90,623 92,099 128,115 162,000 o ! A . .
Tahvil _ 195 28 599 29| N s_agllkll ve etkin bir sekilde isle-
Hisse Senedi Endeksi 92 90 111 96 g4| Mesine yardimei olacakdir.

Emtia 25 205 872 1,233 1,617 " .. - .
Kredi 46 59 24 6 3 6_._ Ba_2| queIe_rde ’Furev urupl_erlne
Toplam 159,343 196,744 212,207 286,661 366,485 yonelik vergilendirme politikala-

Kaynak: Tayland Merkez Bankasi
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piyasa carpikligina yol acabilmektedir. Vergi diizenle-
melerinin esit olmasi (en azindan ayni grup yatirim
araclari icin) gerekmektedir.

7. Tirev piyasalarinin gelisimi igin yatirmci egitim
programlari 6nem arz etmektedir. Clinkii egitimle ya-
tinmailar, risklerini g6z 6nidnde bulundurarak kendi
amaglarina uygun Urinleri secebilecektir.

8. Ozdiizenleyici kuruluslar, adil ve seffaf tiirev piya-
salarinin gelisimi icin dnemli gorevler Ustlenmektedir.
Oncelikle, bu kuruluglar yatrumcilara uygun driinlerin
verilmesi amaciyla da o6rtlisen, risk bilgilendirme form-
larini hazirlamaktadir. Ayrica, d6zdlzenleyici kuruluglar
piyasa profesyonellerine yonelikmesleki egitim prog-
ramlari dizenleyerek, hizmet kalitesini artirmaktadir.
Bunun yaninda, yatinmci egitimi programlarn da di-
zenleyerek, yatirrmcilarin tirev drinlerin anlamalarina
katkida bulunmaktadir. Bu kapsamda, tiirev piyasala-
rin gelismesi igin 6zdlzenleyici kuruluslarin da gtiglen-
mesi gerekmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Bu ayki calismamizda, Uluslararasi Menkul Kiymet Bir-
likleri Konseyi'nin (International Council of Securities
Association- ICSA) tarafindan Mayis 2012'de yayinla-
nan rapor I1siginda gelismekte olan Ulkelerdeki tiirev
piyasalari tanitilmisti. Raporda Brezilya, Gliney Kore,
Meksika ve Tayland araci kurulus birliklerinin verdigi
bilgiler dogrultusunda, s6z konusu (lkelerdeki tiirev
piyasalarinin diizenlemeleri, isleyisi ve verileri incelen-
mistir.

Incelenen (ilkelerdeki genel diizenleyici cerceve birbi-
rine benzerdir. Sermaye piyasasi otoriteleri organize
tlrev piyasasinin diizenlenmesinden sorumludur. Tez-
gahUstl tlirev piyasasinda ise merkez bankalari so-
rumludur. Genelde, incelenen llkelerde yer alan 6zdui-
zenleyici kuruluslar da bu piyasanin diizenlenmesinde
(6zellikle kamuyu aydinlatma yukidmldltklerinde) go-
rev almaktadir.

@ICSA

Tayland ve Meksika orneklerinde oldugu gibi, baz
ulkelerde tirev drtin tanimina iliskin sinirlamalar ge-
tirilmisken, Kore gibi Ulkelerde tanim daha genis tu-
tulmustur. Tezgahusti tlirev piyasasinda finansal ku-
rumlar etkindir. Faiz orani ve hisse senedi, tirev Urlin-
lerde dayanak varlik olarak en sik rastlanan finansal
enstrimanlardir.

Kore ve Brezilya, tlrev islem hacminde 6n sirada yer
almaktadir. ki {ilkede de tezgahiistii islemler borsa
islemlerinin gerisindeyken, Meksika'da tezgahustu is-
lemler daha yaygindir. Uriin cesitliligi acisindan ise
Tayland’'daki tezgahlistli piyasalar borsalara goére
daha dndedir.

Borsada yapilan islemlerin takasi genellikle tlke takas
kurumunda tamamlanirken, tezgahustu islemlerde ta-
kas taraflarin sézlesmesine bagli olup, garantisi yoktur.
Kore, yakin zamanda bu piyasada merkezi karsi taraf
olan bir kurum olusturmay! planlarken, Brezilya'da
bazi Urlnler icin merkezi karsi taraf sistemi vardir.

Kore, Meksika ve Brezilya’da finansal kurumlar, tez-
gahusti ve borsada yapilan islemlere iliskin detaylar
finansal tablolarinda acgiklamaktadir. Araci kuruluslar
islem yapmadan 6nce tirev Uridnlerin yatirrmciya riski-
ni bildiren agiklamalari yapmak zorundadir. Agiklama-
lara iliskin standartlari genellikle dizenleyici kurum-
lar belirlemektedir. Cogu (lilkede yatirimciya uygunluk
analizi de yapilmaktadir. Uygunluk kavrami, finans ku-
rulusunun bir yatinmciya finansal hizmetlerle ilgili tav-
siye verirken, o yatirimin ilgili yatirrmciya uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesidir. Uygunluk analizine
iliskin kurallar da 6zdlizenleyici kuruluslarca hazirlan-
maktadir.

KAYNAKCA

Uluslararasi  Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi:
www.icsa.bz

Brezilya

Brezilya Finans ve Sermaye Piyasalar Birligi:

www.anbima.com.br

Brezilya Menkul Kiymet, Emtia ve Tlirev Borsasi: www.
bmfbovespa.com.br

Brezilya Merkez Bankasi: www.bcb.gov.br
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Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu: www.cvm.
gov.br

Menkul Kiymet Takas ve Saklama Merkezi: www.ce-
tip.com.br

Giiney Kore

Finansal Hizmetler Komisyonu: www.fsc.go.kr
Finansal Denetim Hizmetleri: www.fss.or.kr

Kore Finansal Yatirim Birligi: www.kofia.or.kr

Kore Saklama Kurumu: www.ksd.or.kr

Kore Merkez Bankasi: www.bok.or.kr

Meksika

Meksika TUlrev Borsasi: www.mexder.com.mx
Meksika Merkez Bankasi: www.banxico.org.mx
Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu:
Www.chbv.gob.mx

Tayland

Tayland Turev Borsasl www.set.or.th

Tayland Tarimsal Tlrev Borsasi www.afet.or.th

Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu:
www.sec.or.th

GiNDeM
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Veriler
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2012/03
TL Mevduat 305.201 380.517 416.475 9,4%
DTH 139.334 144.790 176.800 22,1%
Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 40.328 19,7%
DIBS 64.761 61.199 69.164 13,0%
Eurobond 5.237 5.302 5.946 12,1%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 26.969 -12,9%
Repo 1.383 1.501 2.486 65,6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 15.872 32,1%
Hisse Senedi 39.756 56.048 63.273 12,9%
Toplam 621.008 726.050 817.313 12,6%|
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
2012/03
Hisse Senedi 81.405 109.679 86.096 -21,5%
DiBS 30.308 49.172 67.530 37,3%
Eurobond 1.209 1.715 767 -55,3%
Mevduat 11.402 13.353 24.969 87,0%
Toplam 124.324 173.919 179.362 3,1%|
Halka Aclik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 2012/07 %A
Toplam Piyasa Dederi 472.553 381.265 468.231 22,8%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 173.982 24,3%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 125.521 29,7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25,2% 25,3% 26,8% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 2012/07 %A
Sirket* 263 263 266 1,1%
Diger Sirket** 44 74 95 28,4%
Borsa Yatirnm Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 38 0,0%
Varant 22 175 192 9,7%

*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**jkinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GiP

iMKB islem Hacimleri*

Milyar TL 2012/07
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 726 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi (GIP) - 1 1 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazarr<* 1.368 1.699 962 A.D.
Araci Kurum 141 127 55 A.D.
Banka 1.227 1.572 906 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 1 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarr** 6.413 7.698 8.532 A.D.
Araci Kurum 1.065 1.129 826 A.D.
Banka 5.125 6.513 7.703 A.D.
TCMB+Takasbank 223 57 3 A.D.
*:Alm-Satim Toplamidir.
**:Piyasa ve Tescil Toplamdir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012/07 %A
islem Hacmi 863 880 476 A.D.
Araci Kurum 749 747 422 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 1 3 1 A.D.
Banka 114 129 52 A.D.
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 40 A.D.
Acik Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 339.116 27,4%

*: Alim-Satim Toplamidir.

Birincil Halka Arzlar

Milyon TL
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 21 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 380 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girigim Ser. dahil) 6 3 1 A.D.
Yatirim Ortakhdi Halka Arz Tutari 1.669 322 98 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 3 0 4 A.D.
Borsa Yatirm Fonu Halka Arz Tutari 16 0 29 A.D.
Toplam Halka Arz Tutarn 3.126 1.329 507 A.D.

Halka Agik Sirket Karhiig:

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%|

TSPAKB
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 010 2011 2012/07
A Tipi Yatinnm Fonlari 1.469 1.407 1.452 3,2%
B Tipi Yatinm Fonlari 29.171 25.388 26.740 5,3%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 12.008 14.308 17.825 24,6%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 354 23,5%
Yatirim Ortakliklari 563 510 607 19,1%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 12.816 18,3%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 724 696 -3,9%
Toplam 54.434 53.455 60.491 13,2%|
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 4,5% A.D.

Yatirimci Sayisi

2010 2011 2012/07 %A
Hisse Senedi Yatirrmal Sayisi  1.043.135 1.097.786 1.090.740 -0,6%
Yatinnm Fonu Yatirnmci Sayisi 2.980.212 2.961.206 2.883.036 -2,6%
Ozel Sektdr Borclanma Aracl Yatirimci Sayisi 4.903 118.629 197.688 66,6%
Varant Yatirnmal Sayisi 1.432 2.457 1.443 -41,3%
Varliga Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - 34 65 91,2%
Yabana Yatirime islemleri
Milyon $ 2010 2011 2012/07 %A
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 61.908 34,6%
Saklamadaki Payi 66% 62% 64% 2,4%
Hisse Senedi Islem Hacmi 133.155 132.113 71.057 A.D.
islem Hacmi Payi 16% 16% 18% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 3.320 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2010 2011 2012/08 %A
Araci Kurum Sayisi 103 101 101 0,0%
Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 41 2,5%
Toplam 145 142 143 0,7%
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2010 2011 2012/03 %A
Dénen Varliklar 6.708 7.306 8.110 11,0%
Duran Varliklar 766 743 793 6,7%
Aktif Toplam 7.474 8.049 8.903 10,6%
Kisa Vadeli Yikimlultkler 5.006 5.227 6.018 15,1%
Uzun Vadeli Yikiamldlikler 43 53 71 34,0%
Ozkaynaklar 2.425 2.769 2.814 1,6%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliilikler 7.474 8.049 8.903 10,6%
Net Komisyon Gelirleri 716 702 159 A.D.
Faaliyet Kari/Zarar 262 304 61 A.D.
Net Kar 367 414 158 A.D.
Personel Sayisi 4.948 5.100 5.098 0,0%
Subeler 161 159 155 -2,5%
Irtibat Biirosu 46 61 65 6,6%
Acente Subeleri 6.347 6.466 6.518 0,8%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2010 2011 2012/08 %0A
IMKB-100 66.004 51.267 67.368 31,4%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 67.368 -4,7%
iMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.694 0,1%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.360 -14,1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2010 2011 2012/08 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.754 20,9%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.399 11,3%
Almanya DAX 6.914 5.898 6.895 16,9%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 57.256 0,9%
Cin Shanghai Bilegik 2.808 2.199 2.053 -6,7%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.379 6,9%
Gliney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 35.307 10,4%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 17.542 13,5%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 19.553 6,1%
ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.719 2,6%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 8.984 6,2%
Meksika IPC 38.551 37.078 39.926 7,7%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.384 0,2%

A.D.: Anlamh degil
Haftalk olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www. tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulagabilirsiniz.
Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirnm, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Bilylikdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 Istanbul
Telefon: 212-280 85 67
Faks: 212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
info@tspakb.org.tr

9 77 13048 15543 9




