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TUSIAD, ozel sektérii temsil eden sanayici ve isadamlar ta-
rafindan 1971 yhnda, Anayasamizin ve Dernekler Kanu-
nu'nun ilgili hiiktimlerine wygun olarak kurulmus, kamu ya-
rarima ¢alisan bir dernek olup géniillti bir sivil toplum orgritii-

drir.

TUSIAD, demokrasi ve insan baklar: evrensel ilkelerine
bagh, girisim, inang ve diistince ozgtirliiklerine saygih, yalniz-
ca asli gérevlerine odaklanmus etkin bir devletin varoldugu
Tiirkiye'de, Atatiirkin cagdas wygarlhik hedefine ve ilkelerine
sadik toplumsal yapruin gelismesine ve demokratik sivil toplum
ve laik hukuk devleti anlayisinin yerlesmesine yardimct olur.
TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisi-
min yerlesmesine ve is diinyasinin evrensel is ahlaki ilkelerine
wygun bir bicimde faaliyette bulunmasina cahgir. TUSIAD,
uluslararasi entegrasyon hedefi dogrultusunda Ttirk sanayi ve
bhizmet kesiminin rekabet giiciintin artirdarak, uluslararasi
ekonomik sistemde belirgin ve kalict bir yer edinmesi gerektigi-
ne inanir ve bu yonde calisir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal eko-
nomi kurallarimin yerlesmesinin yanisira, tilkenin insan ve do-
gal kaynaklarinin teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin
bicimde kullaniminy; verimlilik ve kalite yiikseligini stirekli ki-
lacak ortamun yaratilmas: yoluyla rekabet grictiniin artirilma-
st hedef alan politikalar: destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesin-
de, tilke giindeminde bulunan konularla ilgili goriislerini bi-
limsel ¢calismalarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu
goriislerden bareketle kamuoyunda tartisma platformlarinin
olusmasini saglar.
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YONETICI OZETI

Kurum ve Kuruluslarin Alternatif Kaynaklardan Fon Yarat-
ma ve Riski Dagitma Ihtiyaci

Turkiye ekonomisinde uzun siredir devam eden makroekonomik istikrarsizlik
ve yliksek kamu borclanma gereksinimi dolayisiyla reel sektoriin finansmani tGize-
rinde belirgin bir bask: ortami olusmustur.

Mali sistemin geneline bakildiginda, kamu aciklarinin finansmani amaciyla dev-
letin mali piyasalardan giderek artan sekilde borclanmasi, faizlerin yiksek seviye-
lerde seyretmesine, dolayistyla reel sektor finansman maliyetinin asiri derecede
ylikselmesine yol acmustir. Yine bu politik ve ekonomik istikrarsizlik dolayisiyla yurt
icinden ve disindan uzun vadeli fon bulmak sirketler acisindan imkansiz bir hale
gelmistir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren sirketlerin bilancolarina bakildiginda genellikle ye-
tersiz 6zkaynak, kisa vadeli banka borcu ve ticari borcla finanse edildikleri gortl-
mektedir. Ayrica bir cok sirket faiz, vade ve kur riskine acik sekilde faaliyetlerini
surdirmektedir. Bu yapida olan sirketler piyasalardaki dalgalanmalardan olumsuz
yonde etkilenmektedir.

Son doénemde, politik alanda saglanan goreceli istikrar, ekonomik parametreler-
deki iyilesme, enflasyondaki azalma, Avrupa ile yakinlasma ve benzeri olumlu gos-
tergeler neticesinde ekonomik yapida onemli gelismeler yasanmaktadir. Biytume,
artan Uretim ve zorlasan rekabet kosullari, tiketici beklentilerindeki degisim gibi
faktorler reel sektoriin finansman ihtiyaclarinin da degismesine ve yeni finansman
modelleri arayisina girmelerine yol acmustir.

Turk Sermaye Piyasalar: Gelisim Ihtiyaci:

Yukarida da bahsedildigi Gizere, kamu sektoriinin kaynak acigini, mali piyasa-
lardan borclanarak kapatma yolunu kullanmasi dolayistyla mali sistemin tzerinde
devletin yarattig1 baski giderek artmaktadir. Kamunun dislama etkisi ve makroeko-
nomik istikrarsizlik, diistik tasarruf egilimi ile birlesince Tirk Sermaye Piyasalarinin
trtinler acisindan az gelismesine yol acmustir.

Kamu, devlet borclanma senetleri lehine yarattigi vergi avantajlart ve sagladig:
yuksek faizlerle, sermaye piyasasindan 6zel sektoriin dislanmasina neden olmakta-
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dir. Son doénemde ekonomide yasanan olumlu gelismeler ve devlet borclanmasinin
daha uzun vadelere kaymasi nedeniyle oncelikle kisa vadede 6zel sektore borglan-
ma imkani yaratilabilmesi icin 6zel sektor ile kamu borclanma senetleri Gizerindeki
vergi dezavantajinin kaldirilmasi gerekmektedir.

Ayrica, dinyanin bircok tlkesinde derinlesen sermaye piyasalariyla birlikte ar-
tan risklerin kontrol altina alinmasini saglayan tirev Grinlerin kullanimi hentiz ul-
kemizde baslamamustir.

Ote yandan, Tiirkiye sermaye piyasasindaki bu az gelismisligin sebeplerinin sa-
dece makroekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon ile aciklanamayacagi bir
gercektir. Diinyadaki benzer piyasalara bakildiginda, bu trtinlere iliskin kanun ve
kural koyan ve denetleyenler ile trtinlerin kullanicilarinin tutumlarinin piyasalarin
gelismisligini 6nemli boyutta etkiledigi gorilmektedir.

Sermaye Piyasalarinin Gelisimini Saglayacak, Kurum ve
Kuruluslarin Fonlama Ihtiyaclarina Cevap Verebilecek Alter-
natif Urtinler:

Bu calismada, konjonktiirel olarak Tirkiye piyasasinda islemesi mimkiin olma-
yan Urlnler bir kenara birakilmis, Turkiye’de olusturulabilecek piyasa ve trtinlere
yogunlasilarak, neden islevsel olmadiklar: ve nasil olabilecekleri iki ana trtin gru-
bu basligi altnda irdelenmistir (Ozel Sektor Tahvilleri ve Vadeli Uriinler). Bu iki
farklt grup icinden, gerek eksiklikleri gerekse de Tiurkiye'de uygulanabilirlikleri,
kullanim ve faydalari acisindan kurum ve kuruluslarin fonlama ve risk dagitma ih-
tiyaclarina bire bir cevap verebilecek 6 triin inceleme altina alinmistir. Asagida ki-
saca listelenen bu 6 Urln, ayrica, benchmark olarak alinan cesitli tilkeler bazinda
da incelenmis ve calismaya bir ek olusturulmustur.

a. Fon Yaratict Uriinler:
Kisa Vadeli TL Bazinda Bono,
Orta-Uzun Donem Doviz Bazinda Tahvil,

Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil,

Risk Dagitict Uriinler:

1.

2.

3.

4. Orta-Uzun Donem Varliga Dayali Menkul Kiymet,
b.

1. Orta-Uzun Donem Doviz/TL Future Kontrat, ve
2.

Kisa-Orta Donem IMKB Endeks Future Kontrat'tir.
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Uriinlerin Gelisimi Icin Yapilmas1 Gerekenler:

Calisma sonucunda gortlmustir ki, Tirk sermaye piyasalarinin hak ettigi geli-

simi saglamast icin hem kural koyucu ve denetleyici mercilerin, hem de kullanici

tanimina giren kurum ve kuruluslarin yeni bir anlayisla bu konuya egilmeleri ve

tzerlerine diisen degisim gorevlerini vizyonel bir yaklasimla yerine getirmeleri ge-

rekmektedir.

Bu kapsamda kural koyuculardan ve kullanicilardan beklenenler asagida 6zet-

lenmistir:

Kural Koyucular:

Maliye:

Hazine:

SPK:

01.01.2006 tarihinden itibaren vergi perspektifi kamu ve 6zel sektor
borclanma triinleri icin ayni rekabet sartlarint saglayacak sekilde di-
zenlenmis boylelikle bugtine kadar kamu sektoriintin bor¢clanmast le-
hine olan durum duzeltilmistir. Bununla beraber, 6zel sektortin ulus-
lararast sartlarda rekabet gliciiniin artirilmasinda birincil gereklilik
olan sermayeye kolay ulasimin saglanmasi icin bu riin ve piyasala-
r1 gelistirici vergi tesviklerine oncelik verilmelidir.

Hazine’'nin Turk Sermaye Piyasalari’'ndaki tek bor¢ alict durumu de-
vam ettirilmemelidir. Hazine tahvil ve bonolarina avantaj saglanmas:
alternatifleri bitirmemekte, sadece yurt disina kaymasina sebep ol-
maktadir. Bu gibi farkliliklar nedeniyle kaynaklarin gittikce artan bir
bolimi bilanco disina, sistem disina ve hatta yurt disina ¢itkmakta ve
piyasalar siglasmaktadir. Hazine bu gercegin farkinda olarak kuralla-
rini revize etmelidir.

Yeni trtinlerin hamisi tim diinyada SPK benzeri kurumlardir. SPK’'nin
vizyonu mevcut durumun regiilasyonunun yanisira Tirkiye Sermaye
Piyasalarinin derinlesmesi ve cesitlendirilmesi olmalidir. SPK, prose-
dirlerin basit ve hizli olmasini saglamali ve mevzuatlari genel cerce-
velerde esnek olacak sekilde diizenlemelidir.
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Kullanici Kurum ve Kuruluslar:

Sirketler: Kamu idaresi izerine diisen tim degisikliklerin yanisira, 6zel sektor
kuruluslart ve aract kurumlar piyasalarin ve piyasa kurallarinin de-
gisimine hazirliklt olmak zorundadir. Olusturulmast beklenen alter-
natif piyasalarin yeterli seviyede kullanilabilmesi icin kurumsallas-
manin yanisira sirketlere uzun vadeli vizyon saglayacak gerekli egi-
timlerin sistematik bir yaklasim icinde verilmesi gereklidir.
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1. GIRIS
1.A. Tiirkiye Sermaye Piyasasi

1981 yilinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye Piya-
salarinda dizenleyici kurum olarak Sermaye Piyasast Kurulu olusturulmus ve tez-
gahtstliinde yiirttilen sermaye piyasasi islemlerinin giiven icerisinde diizenli ve de-
netime bagli olarak yiiriitilmesi hedeflenmistir. Ulkemiz sermaye piyasasinin son
durum itibariyla geldigi noktay1 gostermek Uzere, sermaye piyasasina iliskin goster-
geler asagida verilmektedir:

Tablo 1: Sermaye Piyasasina Iliskin Gostergeler

Kurul Kaydindaki Sirket Sayis1 627
IMKB sirketleri 305
Islem Goren Sirket Sayisi : 294
Borsa Disinda Islem Géren Sirket Sayist : 11

IMKB Dist Sirket Sayist 322
Borsada Islem Goéren Sirketlerin Piyasa Degeri (milyar ABD $) 70.14
IMKB Hisse Senedi Yatirimci Sayisi 1.125.694 *
Araci Kurulus Sayis1 156

Bankalar : 43
Aracit Kurumlar : 113

Yatirim Fonlari Sayisi 293
Yerli Yatirim Fonlar : 246
Tiirkiye'de Satilan Yabanct Yatirim Fonlar : 47

Yerli Yatirtm Fonlar: Portféy Degeri (trln TL) 23,836
Tiirkiye'de Satilan Yabanci Yatirim Fonlar: Portféy Degeri (milyon ABD $) 192 *
Yerli Yatirim Fonlari Yatirimci Sayist 2,597,377
Emeklilik Yatirim Fonlar: Sayisi 81
Emeklilik Sirketi Sayist : 11

Emeklilik Yatirim Fonlar1 Portfoy Degerleri (milyon ABD $) 30 *
Yatirim Ortakliklar: Sayisi 23
Yatirim Ortakliklar: Portfoy Degerleri (trln TL) 2237 **
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Sayisi 9
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Portfoy Degerleri (trln TL) 1178.9 **
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig: Sayis1 1
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Portféy Degeri (trln TL) 4.1 **
Portfoy Yonetim Sirketi Sayis1 21
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Portféy Yonetim Sirketlerince Yonetilen Portféy Degerleri (trln TL) 20.5 *=*
Bagimsiz Denetim Sirketi Sayis1 81

Derecelendirme Kuruluslar: Sayisi 5

Kaynak: SPK, Agustos 2004 verileri
*  Ekim 2003 itibariyle

* 2003 sonu itibariyle

** 2004 Haziran itibariyle

Sermaye piyasasinin mali sistem icerisindeki yerine bakildiginda, 224 milyar do-
lar tutarindaki toplam mali varliklarin %59.6’sinin menkul kiymet stoklarindan olus-
tugu ve bu stoklarin %93 intin, kamu sektori menkul kiymetlerine ait oldugu go-
rilmektedir. Finansal sistemde yaratilan kaynaklarin, 6nemli bir bolimiiniin kamu
tarafindan kullanilmasi, 6zel sektoriin piyasadan dislanmasi sonucunu dogurmus-
tur. Finansal piyasalarda kamunun agirligina karsin, 1986 yilindan bu yana ¢zel sek-
tor sermaye piyasast araclariyla reel sektore aktarilan kaynak yaklasik 23 milyar do-
lar olmustur.

1.B. Mevcut Ve Isleyen Piyasalar
1.B.1. Hisse Senedi Piyasalari

1983 yilinda yayinlanan 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar1t Hakkinda Kanun
Hukmiinde Kararname ile sermaye piyasast araclarinin islem gorebilecegi menkul
kiymet borsalarinin kurulmasi amaclanmis ve bu dogrultuda 03.01.1986 tarihinde Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsast toplam piyasa degeri 900 milyon dolar olan 41
adet hisse senedi ve 306 tye ile faaliyete baslamistir.

Baslangicta IMKB hisse senetlerinin giinliik ortalama islem hacmi 100.000 do-
lar olmustur. Ancak, hisse senetleri piyasasi, 2004 Agustos itibariyla, 119 araci ku-
rulus, 299 islem goren sirket, ginliik ortalama 383 milyon dolar islem hacmi ve top-
lam 70 milyar dolar piyasa degeri ile buylk ve 6nemli bir piyasa haline gelmistir.
Diger taraftan, baska bir menkul kiymetler borsast olmadig: icin IMKB’deki gelisim-
ler aynt zamanda Turk sermaye piyasalarinin gelisimini belirlemistir. S6z konusu ge-
lisim asagida ozetlenmistir.
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Grafik 1: Secilmis IMKB Verileri
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IMKB'de islem goren sirket sayist 2001 yilinda yasanan ekonomik krize kadar

istikrarlt bir artis trendi izlemistir.

2000 yilinin nisan ayinda yaklasik 125 milyar dolar ile IMKB tarihinin en yiik-
sek seviyesine ulasan piyasa degeri, 2001 yilinda yasanan krizler ve TL'nin Dolar
karsisindaki deger kaybt sonucu diismis, ancak 2003 yilinda ekonominin canlan-
masiyla yikselmeye baslamistir. 2003 Aralik itibariyle piyasa degeri 59 milyar dola-
ra ulasan IMKB'nin Agustos 2004 itibari ile toplam piyasa degeri 70 milyar dolardir.

Grafik 2: IMKB’nin Toplam Piyasa Degeri
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Islem hacmi dolar bazinda yillar itibar ile istikrarli artis trendine devam etmis,
2000 yilinda 740 milyon dolar ile en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2001 yilinda ya-
sanan derin ekonomik krizler ve TL'nin yliksek oranli deger kayb1 nedeniyle dolar
bazli islem hacminde disiis gdzlenmis, ancak, son donemde IMF ile yapilan prog-
ramin basarili olmasina bagli olarak islem hacminde 6nemli artislar izlenmistir. 2003
yilinin ilk 10 ay toplamu itibariyle, IMKB islem hacmi acisindan gelismekte olan pi-
yasalar icinde 8. siradadir.

Grafik 3: Gelismekte Olan Borsalar Islem Hacmi (Milyar $)
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Kaynak: WFE 24

1.B.2. DIBS Piyasalar1

Ulkemizde Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) kamu kesimi tarafindan ihrac
edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan olusmaktadir. Bu trtinler gerek stok aci-

sindan agirlikli, gerekse de piyasalarda en yogun islem goren menkul kiymetlerdir.

1998 yilindan sonra 6zel sektor tahvil ve finansman bono ihraclarinin durmasi
ile birlikte, tilkemizde var olan tim hazine bonosu ve devlet tahvillerinin toplam
nominal degeri i¢ bor¢ stokunu gostermektedir. 2001 yilinda giiven ve likidite kri-
zi ile devaliiasyondan darbe alan bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast
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cercevesinde bu sektore, ozellikle kamu ve TMSF kapsamindaki bankalara, aktari-
lan senetlerle i¢c bor¢ stokunun hizla arttigi, milli gelirdeki paymnin %29 seviyesin-
den %069’a yiikseldigi hatirlanacaktir.

Grafik 4: Ic Bor¢ Stok Verileri
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Kaynak: Hazine Miistesarligi ve Deviet Planlama Teskilat

Ulkemizde DIBS ikincil piyasalarinda, hem tahvil ve bonolarda kesin alim-sa-
tim islemleri yapilabilmekte, hem de repo-ters repo islemleri yer almaktadir. Kesin
alim-satimlar ile repo-ters repo islemleri organize IMKB piyasalarinda yapilabildigi
gibi, araci kuruluslarla musteriler veya aracit kuruluslar arasinda da yapilabilmekte-
dir. Ancak, bu islemlerin de IMKB'ye tescil ettirilmesi, diger bir deyisle kayda alin-
masi gerekmektedir.

Sabit getirili menkul kiymet islemlerinin seffaf ve rekabete acik bir ortamda is-
lem gormelerini saglayarak bu menkul kiymetlerin likiditesini artirmak amaciyla, 17
Haziran 1991 tarihinde Tahvil ve Bono Piyasast ve 17 Subat 1993 tarihinde de Re-
po-Ters Repo Pazari faaliyete gecmistir. Piyasalarin faaliyete gecmesinin ardindan
ozellikle kamu borclanma ihtiyacinin stirekli artmast neticesinde piyasa islem ha-
cimleri kurulusundan kisa stire sonra 6énemli buytukliklere ulasmistir. Ancak, 2001
yilinda yasanan ekonomik krizler sonrast yasanan belirsizlikler ve kamuya karsi
olusan gitiven eksikligi, islem hacimlerinde ciddi dalgalanmalar yasanmasina neden
olmustur. 2003 yili itibartyla ise kesin alim-satim pazarinin ve repo-ters repo pazar-
larinin islem hacimleri giinliikk 544 milyon dolar ve 2,651 milyon dolardir.
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Grafik 5: Sabit Getirili Menkul Kiymetler ile Ilgili G6stergeler
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Kaynak: IMKB

Mali piyasalarda kamunun cok onemli bir agirligi mevcuttur. Buglin icin 6zel-
likle mali piyasalardaki fonlarin %92 gibi biiytik bir kismt kamu tarafindan talep
edilmektedir. Pek cok gelismis veya gelismekte olan tilkede toplam SGMK’ler hem
kamu ve hem de 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilmektedir. Ancak, kamu kesimi
borclanma gereginin iyice arttigi son yillarda tlkemizde SGMK’lerin timi kamu ke-
simi tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan olusmaktadir.

1.C. Uygulamada Olmayan Uruinler

20. yuzyilin sonlarinda uluslararast finansal piyasalarda yasanan gelismeler so-
nucunda sirketlerin ve yatirimcilarin hareket alanlari genislemis ve giderek global-
lesen uluslararasi para piyasalarinin islevselligi ve urltin cesitliligi ortak kural ve
standartlara uyum saglamistir. Giderek artan bir cesitlilikle, borclanma enstriman-
lar1 ve turev trtnler mali piyasalarin gelismesine katkida bulunmus, daha genis yel-
pazeli finansal araclar ile derinlesmis finansal piyasalar, bankalarin, banka disi ma-
li kuruluslarin, kurumsal yatirimcilarin ve sirketlerin fon yaratmalarina ve karmasik
stratejiler uygulayarak karsilastiklar: riskleri daha iyi kontrol edebilmelerine olanak
tanimistir.

Ancak benzer ulkeler ile karsilastirildiginda Turkiye, sagliklt bir finansal siste-
min olusturulmasi acisindan 6énemli olan ve uluslararasi finans cevreleri tarafindan
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kabul goren standartlarin ve tGrlinlerin uygulamasinda gec kalmus, yurirlige konan
urtnler ise islevselliklerini yitirmislerdir. Son yillarda artan kamu kesimi aciklari ne-
deniyle Hazine'nin borclanma gereksinimi 6énemli 6lciide buytimis ve Hazine, ih-
rac ettigi tahvil ve bonolar yoluyla mali piyasalardan giderek daha fazla pay almus,
ozel kesim dislanmistir. Bunun yaninda, diinyanin bir ¢ok tilkesinde derinlesen ser-
maye piyasalartyla birlikte artan risklerin kontrol altina alinmasini saglayan tiirev
urtnlerin kullanimt hentiz Glkemizde baslamamustir.

TUSIAD calisma grubu tarafindan hazirlanan bu raporun devam kisimlarinda
Tirkiye Sermaye Piyasalari’nda organize olarak islem gormeyen iki farkli Girtin gru-
bu hakkinda bilgi sunulmaktadir. Bu irtin gruplart,

Fon Yaraticit Urtinler

Risk Dagitict Urlinler olarak ikiye ayrilmaktadir

Ayrica, her bir tirin grubu icinden, kisa vadede islevsellige kavusabilecegi di-
sintlen trtnler ayrintilart ile aciklanmis ve oneriler getirilmistir. Bu trtinler ise;

1. Kisa Donem TL Bazinda Bono,

2. Orta-Uzun Donem Doviz Bazinda Tahvil,

3. Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil,

4. Orta-Uzun Donem Varliga Dayali Menkul Kiymet,
5. Orta-Uzun Donem Doviz/TL Future Kontrat, ve

6. Kisa-Orta Donem IMKB Endeks Future Kontrat'tir.
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FON YARATICI URUNLER:
OZEL SEKTOR BORCILANMA
ENSTRUMANLARI






2. GIRIS

Bilindigi tizere 0zel sektoriin sermaye piyasalarindan fon temin etmesi temel
olarak borclanma ve 6¢zkaynak kullanma olarak iki sekilde gerceklesmektedir. An-
cak, uzun yillardir ilkemizde yasanan makro ekonomik sorunlar, krizler, stirekli ar-
tan aciklart dolayistyla kamunun yiiksek reel faizlerle borclanarak finansman sagla-
masi, sermaye piyasalarini olumsuz yonde etkilemis, 6zel sektoriin bor¢lanma yo-
luyla sermaye piyasasindan kaynak temin etmesi giderek giiclesmistir. Ozellikle
1990’1arin ikinci yarisindan sonra giderek azalan tahvil ve finansman bonosu ihrac-
lart 1998 yili itibari ile son bulmus, 6zel sektor finansman ihtiyaclarini karsilamak
icin hisse senedi piyasalarina ve banka kredilerine yonelmek zorunda kalmustir.

Grafik 6: Tahvil ve Finansman Bonosu Ihraclar: (Sabit Fiyatlarla, 1994=100
Milyar TL)
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Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu

Oysa, diinya orneklerinden! de gorilecegi gibi, 6zel sektoriin sermaye piyasa-
larinin bor¢lanma tarafindaki agirliginin artirdmast kaynaklarin etkin dagiliminda ve
ekonomik dengelerin diizeltilmesinde son derece 6bnemli bir rol oynamaktadir. Soy-
le ki;

i. Maliyet olarak uzun donemde disik faizle borclanilmasi banka kredileri-
nin talebini azaltacagindan kisa vadeli faiz oranlart Gizerinde de olumlu bir

(1) Bakiniz Ek:2 - Ulke Ornekleri
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etkiye sahip olacaktir. Bu durum, Turkiye disinda yasanan parasal krizlere
karsi bir korunma olusturmast acisindan da 6nem arz etmektedir.

ii. Sirketler acisindan, uzun vadeli yatirimlarin ve operasyonel faaliyetlerin fi-
nansmaninin tahvil veya finansman bonosu ihract ile karsilanmasi maliyet
acisindan daha avantajli olmaktadir. Banka kredilerine gore faiz acisindan
daha dusik borclanma alternatifi teskil etmesinden dolay: 6zellikle tahvil
ihract uzun vadeli ve genis oOlcekli faaliyetlerin finansmani icin tercih edi-
len bir yontemdir. Bu sekilde sirket karliligina katkida bulunuldugu gibi fi-
nansman icin farklt alternatifler uygulanarak sirketin 6zkaynak kullanimi ve
borclanma dengelerinin (kaldirac etkisi) saglanmasi da mimkin olmakta-
dir. Bankacilik sisteminin kredi hacmi dikkate alindiginda reel faizlerin dis-
mesi neticesinde menkul kiymetler portfoyliniin toplam aktife oraninda ge-
rileme s6z konusudur. 2002 yilinda bu oran %63,7 iken 2003 sonunda
%060,9 olarak gerceklesmistir. Bankalarin kredi piyasasina dénmesi ekono-
mik blyumeye olumlu katkida bulunmaktadir. Fakat bireysel bankacilik
alanina kayan ciddi istah 6nimiizdeki donemde kurumsal kredileri olum-
suz etkileyebilir. Bunun yanisira Basel 2 prensipleri neticesinde rating de-
gerlendirmesi 6n planda olacagindan sirketlerin kendi kaynaklarindan da
yaratabilecegi kaynak bor¢ / 6zsermaye rasyosunu diisirmek yoluyla kre-
dibiliteyi destekleyecektir. Sirketler acisindan banka kredileri disinda kalan
borclanma piyasasina tekrar girmesinde DIBS’lerin tabi oldugu ihra¢ mali-
yetlerinin gecerli olmast 6nemli rol oynayacaktir.

iii. Diger taraftan, tasarruflarint uzun vadeli bir yatirim araci ile degerlendirmek
isteyen kurumsal ve bireysel yatirimcilar icin 6zel sektor tahvilleri daha di-
suk getirili devlet tahvillerine gore daha karli bir yatirim araci 6zelligini ta-
stmaktadir. Ayrica, 6zel sektor tahvilleri yatirimcilarin degisik risk seviyesin-
deki getirileri arasinda secim yapmalarina olanak saglayarak portfoy cesit-
lenmesine de katkida bulunur.

iv. Ozel sektdr kurumlarinin mevcut yapr icerisinde tek borclanma kaynaklari
bankacilik piyasalaridir. Mevcut ekonomik buytklikler icerisinde sirketler
kaynak ihtiyaclarinin 6nemli bir bolimiini sistem icinden saglamaya calis-
maktadirlar.

Ekonomideki bityimeye paralel olarak sirketler de biytiyecekler ve kaynak ih-
tiyaclart da artacaktir. Bu durumda, yurtdist 6rneklerde gortildigi gibi tim kaynak
ihtiyaclarinin bankacilik sisteminden saglanmast mimkin olamayacaktir. Zaten
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bankacilik sistemi de tim yikl sirtinda tasimak yerine riski paylasma yoluna git-
mek isteyecektir. Bu ylizden bankalar sirketlerin tim kaynak ihtiyaclarint kendi bi-
lancolarindan fonlamak yerine, bu ihtiyaclarin bir kisminin sermaye piyasalarindan
fonlanmasi konusunda yonlendirici rol oynayacaklardir.

Sermaye (hisse senedi borsast disi enstrimalar) piyasalarinin gelismesi yukari-
da bahsettigimiz gelismeler acisindan bir zorunluluktur. Bugiin s6z konusu piyasa-
lar devletin bono ve tahvil piyasasinda yarattigt avantajlar ile nerede ise tek oyun-
cu olmasi dolayistyla gelismis degildir. Ancak uzun vadede ekonominin saglikli ve
kalict bir biytime trendini stirdiirmesi ve mikro olcekte sirketlerin saglikli bilanco-
lara sahip olabilmeleri icin sermaye piyasalarinin gelismesi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte sirketler gerek uzun gerek kisa vade-
li fon ihtiyaclarinin bir boliimiinii bu piyasalardan saglayacaklardir. Ozellikle uzun
vadeli fonlarin bu piyasalardan saglanmasi sirket bilancolarini saglikli bir yapiya ka-
vusturacaktir. Yatirimlarin uzun vadeli kaynaklar ile yapilmasi imkant dogacaktir.

Bu noktaya kadar verilen bilgiler cercevesinde, sermaye piyasasinin gelisebilme-
si ve Ozel sektoriin sermaye piyasasindan kaynak saglayabilmesi icin, ekonomideki
yapisal problemlerin ¢coziimlenerek 6zel sektoriin borclanma senedi ihrac edebilir
hale gelmesi 6nem arz etmekte olup, bunun icin oneriler asagida siralanmaktadir:

A. Devlet ic Borclanma Senetlerinde (DIBS) Vadelerin Uzatilmasi:

Kamu sektortiniin bor¢clanmasinda vadelerin giderek uzun donemlere kaydiri-
larak 6zel sektore dncelikle kisa vadede borclanma imkaninin saglanmast ve kamu-
nun kisa vadeli borclanma piyasasindan cekilmesi, daha sonra kamunun borclan-
ma ihtiyacint distirecek ekonomik yapilanmanin saglanmasiyla, devletin bor¢clanma
piyasasindaki agirliginin giderek azaltilmast gerekmektedir.

B. DiBS’lere Saglanan ve Ozel Sektor Borclanma Senedi Thracini Iimkan-
s1z Kilan Vergi Avantajlarinin Kaldirilmasi:

1.1.20006 tarihinde yururliige girecek 5281 sayili Kanunun ilgili maddeleri ile bugi-
ne kadar sadece DiBS’lere yonelik olan tesvik amacli vergi diizenlemeleri kamu sek-
tortd borclanmalart ile 6zel sektdr borclanmalarint esit hale getirmistir. Asagidaki tablo-
da ozetlenen diizenlemelerden; 5281 sayili Kanun’dan 6nce tesvik amacl vergi diizen-
lemelerinin sadece DIiBS’lere yonelik olarak yapildigi, olusturulan vergileme sisteminin
ozel sektorii sermaye piyasasindan borclanamaz hale getirdigi anlasimaktadir.
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Tablo 2: Thra¢ Eden Tarafindan Yerine Getirilecek Vergi ve Diger Mali Yii-
kiimliliikler - 2004 Y1l Itibari ile

Gider Tiirii Ozel Sektor Tahvili Devlet Tahvili
Damga Vergisi fhrag tutart tizerinden %0.6 Istisna
SPK Kayit Ucreti Thra¢ degeri tizerinden %0.3 %0
Egitime Katki Pay1 SPK tarafindan alinan kayit tcretinin 1/4'G %0
Ozel Islem Vergisi SPK tarafindan alinan kayit tcretinin 1/4'G %0
Gelir Vergisi Stopajt ;hr ag eden kLl.I"l‘J:m Fa rafindan
aiz 6demeleri tizerinden % %0

Tam Miikellef Bireysel Yatirimcilrin Elde Ettikleri Gelirlerin Vergilendirilmesi

Gider Tiirii

Ozel Sektor Tahvili

Devlet Tahvili

Faiz Geliri

Stopaja tabi %10

Stopaj (%0)

Elde edilen gelir, enflasyon indiriminden sonra
14 milyar TL'n1 asarsa tamami beyan edilir.
Doviz cinsinden veya dovize endeksli olanlarda

enflasyon indirimi uygulanir.

26.7.2001-31.12.2003 tarihleri
arasinda ihrag¢ edilenlerin faiz
ve alim satim kazanclari
toplaminin 156.505.290.000
TL kismi1 (2004 icin gecerli)
2005 sonuna kadar istisna.

Stopajin enflasyon indiriminden sonra kalan
kismi, hesaplanan gelir vergisinden edilir.

26.7.2001 tarihinden once
veya 1.1.2004 tarihinden
sonra ihra¢ edilen faiz
gelirinin enflasyon indirimin-
den elde edilen sonraki tutar
12 milyar TL'nt asarsa gelirin
tamami beyan edilir.

Doviz cinsinden veya dovize
endeksli olanlarda enflasyon
indirimi uygulanamaz.

Alim Satim Kazanci

12 milyar TL'n1 asarsa asan kisim beyan edilir.

26.7.2001-31.12.2003 tarihleri
arasinda ihra¢ edilenlerin faiz
ve alim satim kazanclari
toplamimin 156.505.290.000 TL
kismi (2004 icin gecerli) 2005
yili sonuna kadar istisna.
26.7.2001 tarihinden 6nce
veya 1.1.2004 tarihinde ihrag
edilenlerde kazang¢ 12 milyar
TL'n1 asarsa asan kisim
beyan edilir.

Tam Miikellef Kurumlarin Elde Ettikleri Gelirlerin Vergilendirilmesi

Gide Tiiri Ozel Sektor Tahvili Devlet Tahvili
Faiz 6demesinde stopaj %10 Stopaj %0

Faiz Geliri

Kurumlar Vergisi (%33 2004 icin,
% 30 sonraki yillar icin)

Kurumlar Vergisi %30

Bankalarin ve aract kurumlarin faiz

gelirlerinde %5 oraninda BSMV

BSMV’den istisna

Bankalarin ve araci kurumlarin alim satim
kazanglarinda %5 oraninda BSMV

Bankalarin ve aract kurum-
larin alim satim kazanclarin-
da %1 oraninda BSMV
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Mevcut vergilendirme sistemimizin karmasik yapist yaninda, diizenlemelerin sik
sik degistirilmesi, 6zellikle kiiciik yatirimci acisindan basit ve anlasilabilirlikten uzak
olmasi, sermaye piyasasi araclarindan elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi
ve deger artis kazanct olarak ayrima tutularak gelirlerin farkl: sistemlerde vergilen-
mesi gibi genel vergileme sisteminin sorunlarinin ¢6ztimlenmesinin ve etkin ve adil
bir vergi sisteminin olusturulmasinin, sermaye piyasasi acisindan yararl etkiler sag-
layacag: aciktr. 1.1.2006 tarihinden itibaren ihrac edilecek DIBS ve 6zel sektor tah-
villerinin faiz gelirleri ile alim satim kazanclar1 ise % 15 stopaja tabi tutularak DIBS
ile 6zel sektor borclanma senetleri arasinda gerek beyan ylukimlialigu gerekse sto-
paj oranlarinda yaratilan farkliliklarin giderilerek 6zel sektdriin sermaye piyasasin-
dan borclanma yoluyla kaynak temin edebilmesinin 6ni acilmistir. Ancak, % 15 sto-
paj oraninin asagiya cekilmesi ve 6zel sektdr borclanma senetleri tGizerindeki dam-
ga vergisinin kaldirilmas: wygun olacaktir.

C. Derecelendirme Mekanizmasinin Gelistirilmesi ve Tesvik Edilmesi:

fthraccilarin anapara ve faiz yiikiimliliiklerini zamaninda ve tam olarak yerine
getirme giiclerinin bagimsiz bir sekilde degerlendirilerek, kamuyu aydinlatmanin
saglanmasi, 6zel sektor borclanma senedi talebini artiracaktir.

Mali sistem icerisinde DIBS’ler karsilik ve teminat olarak kullanilabilmekte iken
ozel sektor araclarinin bu nitelikte kullanimi miimkiin olamamaktadir. Turkiye’deki
sosyal giivenlik kurumlarinin ve sigorta sirketlerinin 6zel sektor bor¢clanma aracla-
rina yatirmm yapmalar ise yasalarla kisitlanmustir. Ozel sektor borclanma senetleri-
nin DiBS'lere nispeten daha yiiksek oranda risk icermesi ile birlikte giiven ve liki-
dite sikintisindan kaynaklanan bu kisitlamalarin, derecelendirme sistemi ile ortadan
kaldirilmast miimkiin olacaktr. Ozel sektdr borclanma senetleri icin derecelendir-
menin yapilmasi, kurumsal yatirimcilarin portféy yatirimlar icin esneklik saglaya-
cak ve bu araclara olan bireysel ve kurumsal yatirimci talebini arttiracaktir.

Bankacilik denetimine iliskin Basel Komitesi2 tarafindan 1988 yilinda yayimlan-
mis olan Sermaye Yeterliligi Uzlasisi'nin (Basel-D yerini alacak olan Yeni Sermaye
Yeterliligi Uzlasist (Basel-11), bankalarca risklerin miimkiin oldugunca hassas ol¢u-
mu ve Olcilen riskler karsiligr asgari diizeyde 6zkaynak tahsisi amacini tasimakta-

(2) Basel Committee on Banking Supervision.
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dir. Gelismis tilkelerde 2000, yiikselen ekonomilerde ise 2007 yilinda uygulanmaya
baslanmasi planlanan Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 (Basel-1D ile bankalarin ac-
tiklart nakdi kredilerin risklerine gore degerlendirilmesinde, krediyi kullanan sirket-
lerin bagimsiz bir derecelendirme kurulundan aldiklart derecelendirme son derece
Onem kazanacaktir. Dolayisiyla derecelendirme, firmanin bankalardan veya diger fi-
nansal piyasalardan kaynak bulmasini belirgin oranda kolaylastiracaktir. Bununla
birlikte, derecelendirmenin ihraccilar icin maliyet artirict bir unsur oldugu ve mev-
cut dizenlemeler cercevesinde ihtiyari kilindig1 dikkate alinarak, sirketlerin derece-

lendirme yaptirmalarint saglayacak tesviklerin olusturulmas: gerekmektedir.

Derecelendirme yaptirmis olan sirketlerin borclanma senedi ihrac¢ limitlerinin
diger sirketlere gore daha yiksek tutulmasi, derecelendirme notu yiksek olan ve
borsada islem goren 6zel sektor borclanma senetlerinin teminat ve karsilik olarak
kullanilmasi, kurumsal yatirimcilarin portfoy kisitlamalarinin kaldirilarak riski diisik
ozel sektor borclanma senetlerine yatirim yapmalarina imkan taninmasi, derecelen-

dirmenin yayginlastirilmasini saglayacaktir.
D. Tahvil ikincil Piyasasinin Gelistirilmesi:

Ozel sektodr borclanma araclarinin islem gorebilecegi, yeterli genislik ve derin-
likte bir ikincil piyasanin varligi, bu araclarin gercekci olarak fiyatlarinin belirlene-
rek likiditesinin saglanmasi icin gereklidir. Ikincil piyasalar, birincil piyasalarin etkin
olarak calisabilmesi acisindan da 6nem arz etmektedir. Piyasa degeri belirleneme-
yen ve likit olmayan 6zel sektor borclanma senetlerinin 6zellikle kurumsal yatirim-
cilar tarafindan talep gdrmesi mimkin olmamaktadir. S6z konusu araclarin ihrac-
cilar tarafindan cikarilmasi ve yatirimcilar tarafindan da talep gormesi icin gerekli
olan unsurlardan biri de bu araclara likidite saglayacak olan gelismis bir tahvil pi-
yasast yaratilmasidir. Bu piyasanin sadece islerligini saglamak yeterli olmamaktadir,
piyasanin sig olmasi, faizlerdeki dalgalanmalardan piyasa katilimcilarinin olumsuz
olarak etkilenmesine neden olmaktadir. Ulkemizdeki yatirimcilarin kamu borclan-
ma senetleri yatirimlari nedeniyle sahip olduklari bilgi birikiminin saglayacagi avan-
tajda kullanilarak, 6zel sektor borclanma senetleri icin hali hazirda "organize" edil-
mis olan IMKB Tahvil Piyasasinin piyasa katilimcilart acisindan tercih edilebilir ki-
linmasi, islem hacminde belirli bir buytiklik saglanincaya kadar islem maliyetleri-
nin daha dustk tutulmasi ve piyasada seffafligin saglanmasi icin tedbirlerin alinma-

st uygun olacaktir.
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E. Kurumsal Yatirimci Tabaninin Genisletilmesi

Gelismis sermaye piyasasina sahip olan tlkelerde sermaye piyasalarina énemli
olcide fon saglayan kurumsal yatirnmcilarin, dlkemizdeki durumuna bakildiginda
bu kurumlarin sermaye piyasasina ylksek miktarlarda uzun vadeli fon yaratma is-
levlerini yerine getirdiklerini sdylemek mimkiin olamamaktadir. SSK, Emekli San-
dig1 ve Bag-Kur'dan olusan sosyal giivenlik kuruluslarimiz sermaye piyasasina fon
arz edemez durumda iken, sigortacilik sektortintin de tilkemizde yeterince gelisme-
mis olmasi nedeniyle, toplanan primlerin diger tlkelere gore cok dustik kaldigt ve
yaratilan kaynaklarin sinirli oldugu gorilmektedir. Sigortacilik sektoriinde de yara-
tilan sinirlt kaynaklar agirlikli olarak kamu menkul kiymetlerine yatirilmaktadir. Yi-
ne kurumsal yatirimci olarak nitelendirdigimiz yatirim fonlart ve ortakliklarinin port-
foy bilesimleri incelendiginde de agirligin kamu menkul kiymetlerinde oldugu (A
ve B tipi Yaturim fonlarinin 2002 yilt portfdy bilesimlerine gore portfoylerinin sade-
ce %2.50’st hisse senetlerinden olusmaktadir) anlasilmaktadir.

Borclanma senedi piyasasinin genisligi, derinligi ve istikrarinin saglanmasina
hizmet edecek olan kurumsal yatirimcei tabaninin genisletilebilmesi icin, sosyal gi-
venlik sistemi reformunun gerceklestirilebilmesi ve sigortacilik sektoriindeki sorun-
larin giderilerek sigorta sektoriiniin biiyiimesinin saglanmasi gerekmektedir. Mev-
cut durum itibariyla kisa vadede en 6nemli potansiyel kurumsal yatirimct olarak
Emeklilik Fonlari karsimiza ¢ikmaktadir. Bu fonlarin piyasalarin gelisimi icin 6nem-
li bir katkist olacagt beklenmekle birlikte, bu katkiyr saglayabilmeleri icin belirli bir
buyuklige ulasabilmeleri gerekmektedir. Mevcut dlizenlemeler cercevesinde,
emeklilik yatirim fonlarina 6édenen katkiarin vergi matrahindan dustilebilecek kis-
mi, asgari ucretin bir yillik tutart ve katilimcinin bir yillik Gceret gelirinin %10 udur.
Sisteme orta ve ylksek gelir gruplarinda katilimini tesvik etmek amaciyla, indirimin
yillik olarak asgari tGicret toplamint asamayacagina iliskin hitkmiin kaldirilarak, Ge-
lir Vergisi Kanunu’'nda %10 olarak belirlenmis bulunan, ancak Bakanlar Kurulu ta-
rafindan %20’ye kadar cikarilabilecegi 6ngorilen indirim oraninin, Bakanlar Kuru-
lu tarafindan %20 olarak belirlenmesi ile bu sistem icin gerekli olan vergi tesvikle-
rinin artirtlmast uygun olacaktir. Emeklilik fonlarina katilimin ihtiyari oldugu goz
onune alinarak, kisilerin bu sisteme katilmasint 6zendirici vergisel ve diger tesvik-
lerin saglanmasi yaninda, yaygin bilgilendirme ve tanitimlarin yapilmast da uygun
olacaktir. Ayrica, sistemin seffafliginin, gézetim ve denetiminin etkin olarak saglan-
mast, bu fonlarin basarist icin sarttir.
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Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasina yeterli kaynak yaratamamalarinin
yaninda karsimiza cikan diger bir sorunda, bu kurumlarin 6zel sektor borclanma se-
netlerine yatirim yapmalarinin kisitlanmis olmasidir. Sosyal Giuivenlik Kuruluslarinin
ve sigorta sirketlerinin 6zel sektor menkul kiymetlerine yatirim yapabilmeleri yasal
olarak sinirlandirilmis olup 6rnegin sigorta sirketleri, teminatlarinin %30unu borsa-
da islem goren 6zel sektor senet ve tahvillerine yatrabilmektedirler. Ozel sektor
bor¢lanma senetlerinin DiBSlere gore daha riskli goriilmesi ve likit olmamas: gibi
nedenlerle konulan bu tiir kisitlamalarin kaldirilarak, derecelendirme cercevesinde
riski diisiik olan ve borsada islem goren 6zel sektor bor¢clanma senetlerinin DIBS’ler
gibi herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin kurumsal yatirimcilarin portféylerinde
yer almasina yonelik diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

F. Borclanma Senetlerine Yonelik Olarak Icra, iflas ve Tasfiyenin Ayrin-
til1 Olarak Diizenlenmesi:

Tahvil ve finansman bonosu alacaklilari icra, iflas ve tasfiye hallerinde 6zel bir
diizenlemeye tabi degillerdir. Icra Iflas Kanunu'nda kambiyo senetleri ayri olarak
dizenlenmisken tahviller diger alacaklarla birlikte degerlendirilmistir. Borclanma
senetlerine iliskin icra, iflas ve tasfiye hiikiimlerinin ayrintili olarak diizenlenerek,
borclanma senedi alacaklarinin korunmast icin gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

G. Ozel Sektor Borclanma Senetleri Thracina Yonelik Prosediiriin Goz-
den Gegcirilerek Duizeltilmesi:

Banka kredisi gibi alternatif finansman kaynaklarini elde etme prosediirii daha
kolay ve daha distk maliyetli olmadigt strece, sirketler sermaye piyasasindan
borclanma yoluyla fon temin etmeyi tercih etmeyeceklerdir. Bu nedenle tahvil ve
finansman bonolarina iliskin ilgili mevzuatta yer alan dizenlemelerin gézden geci-
rilerek, ihra¢ prosediiriniin basitlestirilmesi, hizlandirilmasi ve maliyetlerin distrtl-
mesine yonelik olarak gerekli degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir.

Ihra¢ ve halka arz prosediiriiniin basitlestirilerek kisaltilmas: kadar énem tasi-
yan diger bir konu da borclanma senetlerinin cesitlendirilebilmesine ve piyasanin
degisen kosullarina uygun olarak sekillendirilebilmesine imkan taniyacak esneklik-
teki diizenlemelerin yapilmasidir.

Tiurkiye’de ekonomik oynakligin fazla ve enflasyonun yiksek oldugu dikkate
alindiginda, borclanma tirlerinin ve araclarinin cesitlendirilmesi, ekonomik sartlar-
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da ortaya cikan ani degisikliklere uyum saglanabilmesi acisindan gereklidir. Piyasa-
daki duruma gore borclanma araclarinin sekillendirilebilmesinin, yeni talep potan-
siyeli yaratma, borclanmayt kolaylastirma ve maliyetlerin distirtilebilmesine imkan
tanima gibi faydalari bulunmaktadir. Hazine, bor¢lanma maliyetlerinin minimize
edilmesi, vadelerin uyumlastirilmasi, talebin arttirlmas: ve enflasyon riskinden ko-
runmanin saglanmast gibi amaclarla degisen ekonomik kosullara uygun olarak TU-
FE'ye endeksli, degisken faizli ve yabanci para cinsinden olmak tzere farkli 6zel-
liklerde tahviller ihrac etmektedir. Uluslararasi tahvil piyasalarina bakildiginda da
benzer gelisimin oldugu, sabit faizli klasik tahvillerin yaninda degisken faizli, do-
nustirilebilir, vadesiz, sifir kuponlu ve cesitli varantlara dayali tahvil tirlerinin de
giderek 6nem kazandigi gorilmektedir.

Yukarida yer alan degerlendirmeler cercevesinde tahvil ve finansman bonolari-
na iliskin mevzuat hikimlerinde 6nerilen degisiklikler asagida 4 bolim olarak ve-
rilmektedir:

i. Tahvil ve Sermaye Piyasas1 Araci Niteligindeki Diger Borclanma Senet-
leri Ihrac Limitlerine Dair Bakanlar Kurulu Kararinda Degisiklik:

Tahvil ve Sermaye Piyasast Araci Niteligindeki Diger Borclanma Senetleri Thrac
Limitlerine Dair Karar ve Kurul diizenlemeleri uyarinca halka acik anonim ortaklik-
larin tahvil ve finansman bonolarinin ihracina iliskin limit asagidaki sekilde hesap-

lanmaktadir:

L. Genel kurul onayindan ge¢mis son yillik bilangco veya bagimsiz denetimden
gecmis ara bilancodaki 6denmis/cikarimis sermaye

II. Genel kurulca onayli son mali tablolardaki yedek akceler

1. Genel kurulca onayli son mali tablolardaki YDDAF

Iv. [+IT+IIT

V. Zararlar

VI Bakanlar Kurulu karari ¢ercevesinde Tahvil/FB ihrag¢ siniri =
(IV-V) x (6 veya 3 veya 1)

VIL. (-)Tedavildeki tahviller ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger
borclanma senetleri

VIII. fthrac¢ Limiti (VI-VID)

Bakanlar Kurulu kararinda yapilacak degisiklikle; son yila ait mali tablolarin ba-
gimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmis ve derecelendirilmenin yaptirilimis olmast

kosuluyla, anonim ortakliklarin ihra¢ sinirlarinin 6 katina kadar bor¢lanma senedi ih-
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ra¢ edebilmelerinin hiitkme baglanmast uygun olacaktir. Derecelendirmenin yapilma-
styla borclanma senetlerinin anapara ve faiz yikumliliklerinin zamaninda ve tam
olarak yerine getirilmeme riski ortaya konulacagindan, 3 kat uygulamasinin kaldirila-
rak, son yil net donem kari elde edip etmeme kosuluna gore bir ayrima gidilmeden,
anonim ortakliklarin katsay1 (6) uygulamasindan yararlanmalarina imkan taninmalidir.

Bakanlar Kurulu karari hitkimlerinde yapilacak s6z konusu degisiklikle, gerek
derecelendirmenin gerekse halka acik anonim ortakliklarin tesvik edilmesi saglana-
caktir.

ii. Tahvil ve Finansman Bonolari Ile Ilgili Kurul Diizenlemelerinde Degi-
siklil

Bor¢lanma araclarinin, piyasanin strekli degisen kosullarina, ihraccinin fon ih-
tiyaclarina, sektorel 6zelliklerine, yatirnm planlarina ve fon akimlarina uyum goste-
rebilecek sekilde son derece esnek olarak yapilandirilmas: ve ihra¢ prosediirinin
hizlandirilmasi icin Kurul diizenlemelerinde yapilmasi 6nerilen degisikler, asagida
siralanmaktadir:

e Borclanma araclarinin 6zelliklerinin detaylara inilerek belirlenmesi (asgari ve
azami vade kosulu, itfa sartlari, faiz 6deme donemleri gibi) yerine, araclarin
sadece genel cercevesinin cizilerek, kamuyu aydinlatmaya iliskin hiikiimle-
rin ayrintili olarak dizenlenmesi, tebliglere gerekli olan esnekligi saglayarak,
borclanma senetlerinin cesitlendirilebilmesine olanak tanryacaktir.

e Devletin 1988 yilindan itibaren enflasyon riskinden korunmayi saglamak
amactyla 1 yil vadeli, vade sonu kupon édemeli, TUFE'ye endeksli tahvil ih-
rag ettigi, yine "TAP" yontemiyle ihrac ettigi tahvillerin vadesinin 1 ile 5 yil
arasinda degistigi dikkate alinarak, 6zel sektor tahvillerine de ayni imkan ta-
ninmali ve tahvillerde asgari vade 12 ay olarak belirlenmelidir.

e Tahvillerin anaparasinin, ihraccinin kendisinin serbestce belirleyecegi ve hal-
ka arz sirasinda aciklayacagi 6deme plani cercevesinde, son ddeme vade so-
nuna rastlayacak sekilde yapabilmesi saglanmalidir.

e Thraccinin veya tasarruf sahibinin talebine bagli olarak kismen veya tamamen
itfa edilecek tahviller, piyasadaki dalgalanmalara ve diger dissal etkenlere
karst hem yatirimciya hem de ihraccrya hareket kabiliyeti saglayacagindan,
talep gorme potansiyeli yiiksek bir ara¢ olarak degerlendirilebilir. Erken itfa
icin tahvillerin "12 aydan uzun vadeli" olmas: yeterli kabul edilmelidir.
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e Thraccinin, ekonominin kosullarina gore en iyi sartlarda borclanmasina ola-
nak taniyacak sekilde, sektorel ozelliklerine ve nakit akimlarina uygun ola-
rak, herhangi bir sinirlama olmaksizin faiz 6deme donemlerini belirleyebil-
mesi saglanmalidir. Bu nedenle, Teblig hiikiimlerinde herhangi bir stire be-
lirlenmeden tahvillerin faiz 6demelerinin "ddonemsel" olarak yapilacaginin
belirtilmesi uygun olacaktir.

e Tirkiye gibi piyasa volatilitesi yiiksek olan Brezilya’da basari ile uygulanan,
uluslararast piyasalarda da talep goren degistirilebilir tahvillerin, tlkemizin
mevcut kosullart cercevesinde talep potansiyelinin oldugu distintilmektedir.
Kurul, Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvilleri (HDT) uzun sire once di-
zenlemis olmasina karsin bu ara¢ uygulama alani bulamamistir. Hem ihrac-
¢t hem de yatirnmcr acisindan opsiyonlar icermesi nedeniyle ekonomik dal-
galanmalara ve ytiksek enflasyona karst korunma imkanlarini genisleten bu
nitelikteki araclar, hisse senedi ve tahvil piyasalarina da katki sagladigindan
oOnem tasimaktadirlar. Yukarida tahviller icin yapilan degisiklik onerilerinin
timinin HDT’lere de uygulanmasi, ayrica bu tahvillere yonelik olarak geti-
rilmis, azami 7 yil vade kosulunun kaldirilarak stiresinin serbestce belirlen-
mesine imkan taninmast uygun olacaktir. Ayrica, tahvil sahibine ihra¢¢inin
veya bir baska sirketin hisse senetlerini alma hakkinin saglanmasi da hiikme
baglanmalidir. Boylelikle hisse senedi oynakligi yiiksek olan sirketlerin ¢ika-
racagi HDT’lere, daha giivenilir ve fiyat hareketleri duragan sirketlerin hisse
senetleriyle degistirilme imkani sunularak, bu sirketlerin sermaye piyasasin-
dan uzun vadeli fon saglamalarina imkan yaratilmis olacaktir.

e Ulkemizdeki mevcut piyasa kosullar1 cercevesinde yakin bir ddnemde, uzun
vadeli 6zel sektodr borclanma senetlerinin, DiBS'lerle rekabet etme giiciiniin
diisiik oldugu, Ingiltere’de finansman bonolarinda ortalama vadelerin 15-45
glin oldugu, euro-commercial papers piyasalarda da islemlerin 6nemli bir
kisminin 20-45 glnlik bir vadeyi icerdigi dikkate alinarak, finansman bono-
larinin 60 glnliik asgari vadesinin daha asagiya cekilmesi uygun olacaktir.

e Alternatif faiz getirisinin distik olmasi, mevcut kosullarda TL borclanmada
kamu ile rekabet zorlugu, dolar faizlerinin diinya normlarinda olmasi ve Ha-
zine’nin 1996 yilindan itibaren doviz cinsinden dogrudan DIBS ihrac ettigi
hususu da dikkate alinarak, yabanci para cinsinden tahvil ve finansman bo-
nosu ihracmna imkan tanmmalidir. Yurt dist uygulamalara baktigimizda Yan-
kee Bonds (US dolar), Samurai Bonds (Japon Yeni), Bulldog Bonds (Ingiliz
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poundu) vb. olarak adlandirilan yabanci para cinsinden tahvillerin uluslara-
rast piyasalarda arz edildiklerini gormekteyiz.

e Derecelendirme yaptirilmis veya banka garantisi saglanmis olmast hallerin-
de, kayda alma basvurusuna eklenecek bilgi ve belgelerin, diger ihrac¢ sekil-
lerine gore azaltilmasi, ihrag sitirecinin kisaltilmasina katkida bulunacaktir.

iii. Tiirk Ticaret Kanununda Degisiklik

Sermaye Piyasast Kanunu cercevesinde anonim ortakliklarin, Kurul kaydina
alinmadan tahvil ihra¢ etmeleri miimkiin degildir ve tahvillerin Kurul kaydina alin-
masina iliskin tim esaslar, Kurul diizenlemeleriyle belirlenmistir. Bu nedenle,
TTKn.'da tahvillere iliskin izahname, tanim, ikinci ¢ikarma, mahkeme tasdiki gibi
hitkiimlerin SPKn. ile uyumlastirilmast yada iptal edilmesi mevzuatin sadelestirilme-
si ve karisikligin 6nlenmesi acisindan faydali olacaktir.

Ote yandan, sermaye piyasast araclarinin ihracinda izahnamenin Ticaret Sicili-
ne tescil ve Turk Ticaret Sicil Gazetesi'nde (T.T.S.G) ilaninin kaldirilmasi, ihra¢ pro-
sedirtiniin kolaylastirilmasi ve maliyetlerin diisirilmesi acisindan cok 6nem tasi-
maktadir. Izahnamelerin Kurul'un bilgi islem ortaminda muhafaza edilerek kayde-
dilmesi, IMKB ve Kurul biiltenleri ile web sayfalarinda ilan edilerek isteyen tasarruf
sahiplerinin incelemesine acik tutulmasinin, ticaret siciline tescil ve T.T.S.G’'nde ila-

nin yerine gecmesi saglanmalidir.

iv. Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Hakkinda Karar ve Teblig’de
Degisiklik

Asagida bahsedilecegi tizere, mevcut sistemde 6zel sektor tahvil ve bonolarinin
doviz cinsinden ihrag¢ edilmesi halinde, vadelerine gore kaynak kullanimint destek-
leme fonuna tabi olmalart s6z konusu olacaktir. Bu da doviz cinsinden bor¢clanma-
y1 imkansiz kilmaktadir. Bu fonun istisnalarina, vadesi ne olursa olsun, doviz cin-

sinden ihrac edilen tahvil ve bonolarinda eklenmesi asagida bahse konu doviz ba-
zinda tahvil ihracinin islevlik kazanmasi acisindan gereklidir.

2.A. Fon Yaratici1 Urin Ornekleri
2.A.1 Kisa Donem TL Bazinda Finansman Bonosu
Genel Tanim ve Aciklama:

Finansman Bonolari, ihraccilarin borclu sifati ile diizenleyip Kurul kaydina alin-
mak sureti ile sattiklar1 emre veya hamiline yazili menkul kiymetlerdir. Global bag-
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lamda "Commercial Paper" olarak adlandirilan ve vadelerinin kisa olmasi nedeniy-
le para piyasast aract olarak kabul edilen sirketlerin dis kaynak ihtiyaclarinin karsi-
lanmasini saglayan yatirim araclaridir.

Finansman bonolart vadenin 1/4'inl gecmeyecek satis suresi icinde her giin,
iskonto esasina gore asagidaki formule gore hesaplanan deger tizerinden satilir.

Nominal Deger

Satis Fiyati =
(1+1skonto orani) vadeye kalan giin sayisi/ giin olarak vade

Finansman bonolarinin (FB) tizerlerinde yazili bedelleri, vadeleri sonunda, bun-
lart ¢ikaran ihraggt veya aract kurulus tarafindan ve belirlenen yerlerde ddenir.

Iskontolu alinip satilan, kupon 6demeleri olmayan finansman bonolarinin va-
deleri 60 ila 720 gtn arasinda degismekte olup tasidiklari teminat cinsine gore asa-
gidaki tirlerde olmaktadirlar.

e A tipi: Garanti kayd: tasimayan finansman bonolart,

e B tipi: Taahhtt edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman bonolart,
e C tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonolart,

e E tipi: Hazine garantisi tasiyan finansman bonolart,

e F tipi: Bir anonim ortakligin misterek borclu ve miteselsil kefil sifatryla 6de-
me vaadini ihtiva eden finansman bonolart.

Uriine Duyulan Thtiyac:

Ulkemizde halihazirda sirketler icin kisa vadede TL borclanmak icin tek arac
banka kredisidir. Bunun karsiliginda ise kisa vadeli sabit getirili TL yatirimi yapmak
icin de kisitlt alternatif vardir. Bunlar kisa vadeli hazine bonosu ile buna endeksli
repo ve yatirim fonlart, veya banka mevduaudir. Gerekli diizenlemelerin yapilmasi
halinde;
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Ihrac Etmek Isteyecek Kuruluslar

Anonim Ortakliklar,
Finansman Sirketleri,
Belediyeler,

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri.

Yatirim Yapacak Kisi/Kurumlar

Bireysel Yatirimcilar,
Yatirim Fonlart,
Emeklilik Sirketleri,

Diger Kurumsal Yatirimcilar.

4

4

Thrac Nedenleri

Kisa Vadeli Alternatif Fonlama,
Direkt Piyasalardan Borclanma
ile Dustk Maliyet,

%5 BSMV Maliyetinin Olmamast,

Yatirim Nedenleri

TL’de Kisa Vadeli Alternatif Yatirim
Diusuk Stopaj,

’

Farkli Risk - Getiri Opsiyonu,
Portfoy Cesitlendirme

e 93 KKDF Yukumliligi Olmamasi,
* 9%0.75 Damga Vergisinin Olmamasi.

Ulasilabilecek Piyasa Buyukligii:

Thrac¢ kosullarnin diizeltildigi ve reel TL faizlerinin makul seviyelere indigi bir
ekonomik diizende, ortalama 10-20 trilyon liralik 50-100 ihracin mimkiin oldugu
sektor uzmanlart tarafindan belirtilmektedir. Hatta daha buyuk sirketler/kurumlar
(6rnegin enerji Uretim, dagitim sirketleri, telekom sirketleri, petrol-dogalgaz dagitim
sirketleri, finansman sirketleri, belediyeler, demir-celik, otomotiv, beyaz esya sek-
torleri, KiT'ler, BiT'ler vs) tarafindan 100-200 trilyon liralik ihraclar yapilmasi da
yliksek bir olasiliktir.

Yurtdist benchmark alindiginda, bircok gelismekte olan piyasa tilkelerinin borg-
lanma senetleri stok degerlerinin GSYIH'larinin %2-4i arasinda oldugu gorilmek-
tedir. Turkiye icin GSYIH'nin %2-3"1 seviyesi hedef olarak alindiginda, 6zel sektor
borclanma senetlerinin kabaca $5-8 milyar dizeyine gelmesi beklenmektedir. Bu

miktarin $2-3 milyarlik kisminin finansman bonosu olmast muhtemel olacaktir.
2.A.2 Orta-Uzun Dénem Doviz Bazinda Tahvil
Genel Tanim ve Aciklama:

Devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak
tizere cikardiklart bor¢ senetlerine "tahvil" denilmektedir. Tahviller sahiplerine her-
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hangi bir ortaklik hakk: vermemekte, sadece ihraccrya karst alacaklilik hakk: sagla-
maktadir. Kamu borclanma aract disindaki tahvillerin ihra¢ ve halka arzi icin Ku-
rul’a kaydettirilmesi gereklidir.

Ancak, mevcut mevzuat cercevesinde herhangi bir yasal engel olmamasina rag-
men cikartilabilecegine dair bir gortis ve diizenleme olmamast, déviz cinsinden ih-
ra¢ edilen tahvil ve bonolarin kaynak kullanim destekleme fonuna tabi olmasi ile
maliyetlerinin karsilanamaz olmast kamu otoritelerinin konuya sicak bakmadiklari-
nt gostermektedir.

Uriine Duyulan Thtiyac:
Ulkemizin genel ekonomik konjonktiirtine bakildiginda,

e Doviz cinsinden alternatif faiz getirisinin diisik olmast,

TL borclanmada devlet ile rekabet gticligu,

Eurobond’larin uzun vadeli riski,

Sirketlerin yabanci para cinsinden 1 senenin tizerinde borclanma giicligu,

Doviz faizlerinin diinya normlarinda olmasi,

Orta vadeli doviz cinsinden tahvil ihracinin yatirimcr ve ihraccr sirketlerin ayni
platformda bulusmalarinin uygun olabilecegini gostermektedir.
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Ihrac Etmek Isteyecek Kuruluslar

Kisa vadeli finansman riskinden kendini
arindirmak isteyen kurumlar

Yatirim yapan veya yatirim yapacak olan
ve uzun vadeli fon ihtiyact olan sirketler

Thracat yapan sirketler

Yatirim Yapacak Kisi/Kurumlar

Bireysel yatirimcilar
Kurumsal yatirimcilar,
Yabanct yatirimeilar,
Sigorta sirketleri, ve

Ozel emeklilik fonlari

Thra¢ Nedenleri

Kisa Vadeli Bankacilik sisteminden orta-
uzun vadeyi alamayan sirketler icin borg-
lanma imkani yaratmast,

Yatirim yapan ancak yatirimin geri donis
stirecine uygun fonlama bulamayan sir-
ketler icin bor¢lanma imkani yaratmasi,

Bilanco dengeleri bozuk olan (uzun — ki-

Yatirim Nedenleri

Vadeli Hazinenin cikardigt Eurobondlara
gore daha kisa ancak Eurobondlardan bi-
raz daha yiiksek getirisi olan bir yatirim
aracina yatirim yapmak (kar optimizasyo-
nu),

Yatirimcilar acisindan genellikle yabanci
paranin kriz donemlerinde alim giictini

korumast dolayisiyla anapara erime riski-
ne karst yatinim yapilacak enstriman ol-
mast,

sa vade dengesizligi bulunan, yatirimlari-
nt kisa vadeli fonlar ile yapan sirketler) ve
bu durumu dizeltmek isteyen sirketlere
risklerini azaltma imkani e Hisse seneine cevrilebilir bir tahvil olmasi
halinde ileri prim yapabilecek bir sirket

hissesine iskontolu sahip olabilme imkani

Ulasilabilecek Piyasa Biuyiikliigii:

Gerekli dizenlemelerin yapilmasint takiben tahvil piyasasinin 1-2 milyar dolar
buytkliginde bir piyasa hacmini yakalamasinin miimkiin oldugu distinilmektedir.

2.A.3. Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil
Genel Tanim ve Aciklama:

Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller (HDT) ihrag sirasinda izahname ve sir-
kilerde belirlenen esaslar dahilinde, artirllan sermayeyi temsil eden hisse senetleri
ile degistirme hakk: veren menkul kiymetlerdir.

Teknik olarak hisse senedi ile borclanma senedi arasinda ("quasi-equity") bir
trtin olan HDT, SPK mevzuatina gore ihrac esaslart (ihra¢ limiti, halka arz, dene-
tim/bilgi verme yuktmlulikleri, vb.) acisindan diger tahvillerin tabi oldugu esasla-
ra tabidir.
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Ancak HDT'nin halka arz edilmesi zorunludur. Thraccist acisindan hisse senedi
satma opsiyonu iceren ve bu opsiyon karsiliginda normal tahvillere gore daha du-
stk faizle bor¢clanma imkani saglayan HDT, yatirimcisi acisindan ise hisse senedi
yatiriminin risklerini sinirlandirarak getiri elde etme imkani saglamaktadir.

SPK mevzuatinda ihracct sirketin hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller (con-
vertible bond) dizenlenmis, ancak ihraccinin kendi hisse senetleri disinda sahip ol-
dugu baska bir hisse senedine cevrilebilir tahviller (exchangeable bonds) konusun-
da dizenleme yapilmamustir.

Uriine Duyulan ihtiyac:

Hisse senedi ihrac¢ etmek isteyen, ancak bunun icin mevcut sartlari uygun bul-
mayan (henliz biyliime asamasinda/projeleri hayata gecmemis/mevcut piyasa sart-
larinda degerlemeleri diisiik bulan) sirketler acisindan bir 6zkaynak saglama alter-
natifi yaratir.

Mevcut kosullarda hisse senedi yatirimini riskli bulan, ancak getiriden de yarar-
lanmak isteyen yatirimcilara hem sabit bir getiri imkani, hem de hisse senedi geti-
risinden yararlanma imkani saglayan bir triindir.

Hazineye kaynak saglamak amaciyla, 6zellestirilmesi disiintilen ancak piyasa
kosullarinin hisse senedi ihract icin uygun olmadigi KiT’ler ve Belediye istirakleri
acisindan uygun bir Grtiindir

Ancak, hem ihra¢ asamasinda, hem ikincil piyasada fiyatlama konusunda yasa-
nan zorluklar nedeniyle yeterince gelismemis piyasalarda kullanimi zordur ve va-
denin uzun olmasi, talebe olumsuz etki edebilecektir.

Ihrac Etmek Isteyecek Kuruluslar Yatirim Yapacak Kisi/Kurumlar
e Anonim Ortakliklar e Bireysel yatirimcilar
e Belediye Istirakleri e Yerli/Yabanct Yatirim Fonlart
e Kamu Iktisadi Tesebbusleri e Emeklilik sirketleri
Ihrac Nedenleri Yatirim Nedenleri
e Uzun vadeli, normal tahvil faizine gore e Hisse senetlerine yatirim konusunda ce-
diisuk maliyetli alternatif fonlama saglar kinceleri olan sirketleri bir sure izleyerek,
e Hisse senedi ihrac opsiyonu en azindan sabit bir getiri garantisiyle ya-
tirim yapma imkani
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Ulasilabilecek Piyasa Biuyiikliigii:

Gerekli diizenlemelerin yapilmasini takiben hisse senedine cevrilebilir tahvil pi-
yasasinin 3-4 milyar dolar buytkliginde bir piyasa hacmini yakalamasinin mim-
kiin oldugu dustnilmektedir.

2.A.4. Orta-Uzun Donem Varliga Dayali Menkul Kiymet
Genel Tanim ve Aciklama:

Menkul kiymetlestirme genel olarak, likit olmayan ve genellikle s6zlesmelerden
dogan yukumliliklerin bir araya getirilerek bir havuz olusturulmasi ve bu havuza
dayali menkul kiymet ihraci olarak tanimlanabilir. Thraccilarin kendi ticari islemle-
rinden dogmus alacaklart veya SPK tebligi uyarinca temellik edecekleri alacaklar
karsiliginda Kurul’ca kayda alinarak ihra¢ edilirler.

Menkul kiymetlestirme ile likit olmayan varliklarin, likit ve tedavil kabiliyeti
olan menkul kiymetlere dontisimu saglanmaktadir.

Boyle bir islemde tek tek 6denmeme riski olan krediler veya alacaklar bir ara-
ya getirilerek risk unsuru en aza indirilmektedir. Menkul kiymetin dayanagini olus-
turan varliklar artik menkul kiymeti satin alanlarca finanse edilmektedir.

Menkul kiymetlestirmenin ilk uygulamasi ABD’de yapilmis olup, 1970°li yillar-
dan beri Avrupa’da dahil olmak tizere gelismis sermaye piyasasina sahip tlkelerde
uygulanmaktadir. ABD’de siire¢c 1970 yilinda, 6ncelikle ipotek havuzlarinin menkul
kiymetlestirilmesiyle baslamis, 1980°li yillarda ipotege dayali olmayan alacaklar da
menkul kiymetlestirmeye konu olmaya baslamistir.

VDMK’lar iskonto esasina gore satilabilecegi gibi donemsel ve degisken faiz
odemeli olarak da ihrac edilebilirler. Vade ihra¢ sirasinda belirlenerek tanzim anin-
da tizerine yazilmaktadir. Thra¢ edilecek VDMK larin konusunu olusturabilecek ala-
cak turleri:

Tiiketici Kredileri: Bankalarin gercek kisilere, ticari amacla kullanilmamak
kaydiyla, mal ve hizmet alimlari dolayisiyla, acmis olduklar: bireysel krediler ile fi-

nansman sirketlerinin kendi mevzuatlari cercevesinde gercek ve tiizel kisilere acmis
olduklari krediler,

Konut Kredileri: Bankalarin, Toplu Konut Idaresi Baskanlig: ile yapilan anlas-
ma hikimlerine gore kendi kaynaklarindan hazir konut alan kisilere actiklart bi-
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reysel krediler, bankalarin verdikleri ipotege dayali bireysel konut kredileri ile ko-
nut sektortint kredilendirmeye yetkili KIT statiisindeki bankalarin kendi mevzuat-
lart cercevesinde actiklar krediler,

Finansal Kiralama S6zlesmelerinden Dogan Alacaklar: Finansal kiralamaya
yetkili kuruluslarin yaptiklan finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklart,

Ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar: Bankalar ve 6zel finans kurumlari-
nin acmis olduklari ve fiilen ihracatta kullandirdiklart krediler ile faktoring islemle-
ri yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki belgeye dayali
alacaklar,

Diger Alacaklar: Bankalar disindaki mal ve hizmet Uretimi faaliyetlerinde bu-
lunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
KiT'lerin miisterilerine yaptiklar: taksitli satislardan dogan, senede baglanmis ala-
caklar, Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iliskin ola-
rak T.C.Ziraat Bankasi'nin senede baglanmis alacaklari, T.Halk Bankasi'nca esnaf ve
sanatkarlarla kticik isletmelere acilan ihtisas kredileri, Gayrimenkul Yatirim Ortak-
liklart'nin portfoydeki gayrimenkullarinin satis veya satis vaadi sozlesmelerinden
kaynaklanan senetli alacaklar.

Thraccilar:

Varliga dayali menkul kiymetler dogrudan veya alacaklarin temelliks suretiyle
dolayli olarak ihrac¢ edilebilir. SPK hikimlerine gore ihracct kuruluslar arasinda,
bankalar, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri, gayrimenkul yatirim or-
takliklart ve genel finans ortakliklart sayilmaktadir. Teblige gore Genel Finans Or-
takliklar kaynak firmanin alacaklarini temlik eder ve karsiliginda VDMK ihra¢ eder.

Yapi:

VDMK katilimct sayisinin fazlaligt ile birlikte literatiirde yapilandirilmis finans-
man olarak tanimlanir. Basit bir sema gosterilirse asagidaki yapit ortaya cikmaktadir.

Islemde ilk adim kaynak firmanin (ihraccr) alacaklardan olusan bir havuz olus-
turmastdir. Tkinci asamada kaynak firma bu alacak havuzunu 6zel amacl bir kuru-
ma satar veya devreder. Ozel amacli kurum bu varliklar karsiliginda menkul kiymet
ihra¢ ederek yatirnmcilara satar. Bu arada portfoyiin saklanmasi, degerlendirilmesi
ve nakit akimlarinin kontrolii amacryla bir yedd-i emin kurulus devreye girer.
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=I Kaynak Firma

Servis Ricu Edilerek veya
Ucreti Rucu Edilmeksizin Satis
I Varliklar I
A A
Trustee Nakit Akimlart Ozel Amacl
Yedd-i Emin Sirket
Faiz ve =I Yatirimetlar I= Varliga
Anapara Dayalt
Odemeleri Menkul

Kiymet Thract

VDMK vyapisinda alacak portfdyiiniin fiyatlandirilmasi s6z konusu oldugundan
kredibiliteyi arturmak icin giivence mekanizmalar: da dahil edilmektedir.

Gerekli Sozlesmeler:

SPK tebligine gore VDMK ihracinda yapilmasi gereken sozlesmeler asagidaki
gibidir.

Alacaklart temlik s6zlesmesi

e Temlik eden kurulus ile genel finans ortakligi veya banka arasinda

Vekalet Sozlesmesi

e Alacak portfoyu ile ilgili her tiirli takibin ve VDMK’larin vadesinde 6¢denme-
sini takip edecek sozlesme

Garanti Sozlesmesi

e Banka disinda bir finansal kurulus VDMK arz edecekse SPK gerekli goriirse
garanti sozlesmesi imzalanir.

Saklama Sozlesmesi
e Tiuketici kredileri hari¢ alacaklarin bankada tutulmasi zorunlu

Bankalar disindaki ihraccilar tarafindan banka garantisi olmaksizin ihrac edile-
cek , VDMK’'nin nominal deger toplaminin 10%’u ihracct firma tarafindan banka he-
sabina avans olarak yatirilmasi SPK tarafindan talep edilebilir.
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Uriine Duyulan Thtiyac:

Bankacilik sistemi ekonomik kosullar ve sermaye kriterleri acisindan siki kredi
politikast uygulamakta iken, kurumlarin fonlama alternatifleri Gretmesinde ciddi bir
agirhiga sahiptir.

Reel faizlerde ciddi gerileme saglanmasina ragmen, bankacilik sisteminin bilan-
cosunda mevduatlarin krediye dontusmesinde disik oran s6z konusudur. Kasim
2003 verilerine gore oran 41% olarak gerceklesmistir.

Tiketici finansman sirketlerinin bankalar gibi mevduat toplama avantaji olma-
masi, 30 Eylil 2003 verilerine gore 500 trilyon lira aktif buytkligine sahip sekto-
rin VDMK ihracini &nemsemesi sonucunu dogurmaktadir.

Ihrac Etmek Isteyecek Kuruluslar Yatirim Yapacak Kisi/Kurumlar
e Thracci sifatini tastyan kurumlar e Bireysel ve Kurumsal yatirnmcilar
Thrac Nedenleri Yatirim Nedenleri
e Fonlama alternatifi yaratmak e VDMK’a doniik yatirim salt sirketi degil
e Alacak portfoylinii fonlamada kullanarak alacak portfoytinti de kapsamaktadir.
riskli krymetlerin bilancodan ¢ikaridmast e Riskten kaginan yatirimci tipi i¢in gtivence
o fhraccinin kendi 6zkaynag ile fonlama mekanizmalari 6nemli rol oynamaktadir.
saglamasi kredi sistemindeki baskiy1 hafif- e Piyasanin derinlesmesi ve glcli yapilarla
letecektir. piyasa faizlerinin tstinde getiri saglama
imkani bulunmaktadir.

Ulasilabilecek Piyasa Buyiikligii:

Finans kesiminde hali hazirdaki verilere bakildiginda 2,5-3 milyar dolar tutarin-
da yasayan menkul kiymetlestirme gortilmektedir. Banka ve banka dist finansal ke-
simin bilancosunda 2003-sonu itibariyle yasayan tiketici kredileri toplaminin (ara-
ba, konut ve diger) 6,5 milyar dolar oldugundan hareketle, gerekli diizenlemelerin
yapilmasint takiben varliga dayali menkul kiymet piyasasinin kisa stirede (1-3 yil)
3-4 milyar dolar buyukligiinde bir piyasa hacmini yakalamasinin mimkiin oldugu
distnulmektedir.
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Tablo 3: FON YARATICI URUNLERIN ISLEVSEL OLABILMESI ICIN
YAPILMASI GEREKENLER OZET TABLOSU

Kisa DOonem TL. Bazinda Bono

a-SPK Boyutu

Thrac Tekrarlarinin saglikli bir sekilde saglanabilmesi acisindan
prosedurlerin hizlandirimast,

e Kayit tcreti olan ytzde 0.3 maliyemtin asagida cekilmesi ge-
rekmektedir.

b-Maliye Boyutu

® %15 stopaj orant dustrilmeli,
e Damga vergisi tamamen kaldirimals,

e SPK kayit ticretlerinden alinan ytizde 50 oranindaki har¢ kal-
dirilmalidir.

c-Derecelendirme

e Yaygin bir derecelendirme miiessesesinin olusmasi, hem
SPK’nin denetim yiikiinii hafifletecek, hem de talep ve piyasa
olusmasini kolaylastiracaktir.

d-Pazarlama

e Ozel emeklilik sirketlerinin 6zel sektér borclanma araclarini
portfole almalari veya bu tip 6zel fonlar kurmalart mimkiin-
dir. Orta vadede, TL cinsinden sabit getirili portfoyin %5-
1T'unun 6zel sektdr bonolarindan olusmast hedeflenebilir.

e-2. Piyasalarin Gelistirilmesi

e 2. el piyasasinin olusmasi icin piyasada derinlik olusmas: ve-
ya kagit bazinda belirli piyasa yapicilarinin olmas: gereklidir.
Piyasalar fonksiyonel hale gelinceye kadar ihraca aracilik eden
kuruluslarin, piyasa yapiciligi rolint tstlenmesi s6z konusu
olabilir.

e Finansman bonolar tizerinden bir tiirev Urtinleri piyasasinin
olusmasi da, islem hacimlerini ve likiditeyi olumlu yonde etki-
leyecektir.

f-Ulasilabilecek Piyasa Bityiikliigii

e Gerekli diizenlemelerin yapilmasini takiben finansman bo-
nolarinin 2-3 milyar biytkliginde bir piyasa hacmini yakala-
mast mimkin olabilecektir.
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Orta-Uzun DOonem Doviz Bazinda Tahvil

a-SPK Boyutu

* Yabanci para cinsinden tahvil ihra¢ edecek kurumlarin ya-
banct para cinsinden mali tablolarini ¢ikartmalar gerekmekte-
dir (UMS bazli tablolar tizerinden yapilmast uygun olacaktir).
Bu sekilde uygulanacak ihrac limitleri bu baza gore hazirlanmis
mali tablolar Gizerinden tespit edilecektir. TL bilancolar tizerin-
den yapilacak hesaplamalar dogru sonuclar vermeyebilir.

e Mevcut mevzuat cercevesinde yururlikte olan erken itfa,
hisse senedine cevrilebilme, degisken faizli olma gibi konular
yabanct para tahvil ihraclart icin gecerli olmalidir.

e fhra¢ yapan halka acik olmayan kurumlarin mali tablolari,
halka acik sirketlerde oldugu gibi 3’er aylik donemler halinde
yayinlanmalidir.

e SPK Kanununa gore tahvil ihraclarinda tahvil basma ytkiim-
luligt vardir ve ekstra maliyet yaratlmaktadir. Kaydi olarak
satis yapildiginda maliyetler dusecektir.

e Kayit tcreti olan %0.3 maliyet asagt cekilmelidir.

b-Maliyet Boyutu

® 915 stopaj orani dusirilmeli,
e Damga vergisi tamamen kaldirimali,

e SPK kayit tcretlerinden alinan yiuzde 50 oranindaki harg¢ kal-
dirdmalidir.

c-Derecelendirme

e Bu tir tahvillerin, 6zellikle ilk asamada piyasa yatirimci gi-
veni olusana kadar derecelendirme alinmadan ihra¢ edilme-
mesi gerekmektedir.

e Derecelendirme calismast; sirketin uzun vadeli planlari, bi-
lancosunun mevcut durumu ve uzun vadeli planlar cercevesin-
de gelecegi durum (tasidigi tim riskler dikkate alinarak), piya-
sadaki glicti, yonetim sekline, yonetim kadrosunun kalitesi
dikkate alinarak yapilmalidir.

d-Pazarlama

e Thrac islemleri araci kurumlar vasitasi ile yapilmalidir.
e Thrac islemi ile ilgili detayl: bir sirkiiler hazirlanmalidir.

e Yatrimct hedefine bagli olarak Tiirkiye ve yurtdisinda roads-
howlar yapimalidir.

e-2. Piyasalarin Gelistirilmesi

e 24 ay vadeli doviz cinsinden tahvillere talep olmast icin iyi
bir 2. piyasa olmasi gereklidir. Bu piyasadaki islem hacmi, pi-
yasa derinligi kagitlarin likiditesini artiracak boylece talep olu-
sacaktir.

e Yeterli buytklikte 2. piyasa olmamasi halinde kagitlara olan
talep azalacaktir.

f-Ulasilabilecek Piyasa Biityiikligii ¢ Gerekli diizenlemelerin yapilmasini takiben ABD $1 cinsin-

den tahvil piyasasinin 1-2 milyar $ buyukliginde bir piyasa
hacmini yakalamasi miimkin olabilecektir.
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Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil

a-SPK Boyutu

e Vadenin ve degistirme stiresinin 2 yildan az olacak sekilde
belirlenebilmesine imkan taninmast,;

e Kupon ddemelerinin 1 yildan az stirelerde donemsel olarak
(3 ay / 6 ay) yapilabilmesinin saglanmast,;
e Ozellikle KiT'ler ve Belediye istirakleri icin Thraccinin Hazi-

ne olmasina imkan taniyacak sekilde “exchangeable” tahviller
konusunda dizenleme yapilmast,

Prosediirlerin hizlandirilmast,

e Kayit ticretinin (%0.2) asagi cekilmesi gerekmektedir.

b-Maliye Boyutu

%15 stopaj orani distrilmeli,
e Damga vergisi tamamen kaldirilmals,

e SPK kayit ticretlerinden alinan ytizde 50 oranindaki har¢ kal-
dirtlmalidir.

c-Derecelendirme

e Yaygin bir derecelendirme miessesesinin olusmasi, hem
SPK’nin denetim yukiini hafifletecek, hem de talep ve piyasa
olusmasint kolaylastiracaktir. Bu anlamda derecelendirme SPK
tarafindan tesvik edilebilir (6rnegin islemleri daha kisa stirede ta-
mamlayarak, istenen belgeleri azaltarak, katsayt artist verilerek)

d-Pazarlama

e Hisse senedi yatirimint uzun vadeli yapmak isteyen ama zarar
ihtimalini fazla riskli bulan bireysel yatirnmcilara pazarlanabilir.

e Uzun vadeli yatinm yapacak 6zel emeklilik sirketlerinin ve
yatirim fonlarinin ikincil piyasa olusmast Oncesinde bile
HDT’leri portfoye almalart veya bu tip fonlar kurmalart mim-
kindir. Boylece hem sabit getiri elde edip, sartlarin uygun ol-
mast durumunda hisse senedi yatirimi yapmis olacaklardir.

e Halka arzlarda araci kurum kullanilmas: zorunludur.

e-2. Piyasalarin Gelistirilmesi

e ikincil piyasada fiyatlama konusunda yasanan zorluklar ne-
deniyle sermaye piyasalarinin gelismis olmast gerekmektedir.
Oncelikle 6zel sektor tahvil ve bono piyasasinin ve hisse sene-
di piyasalarinin yeterince gelismis olmasi gerekmektedir.

e Opsiyon piyasalarinin gelismesi, fiyatlama konusunda gelis-
me saglayacakutir.

e Ikinci el piyasa islemlerinde fiyat, sirket degerine ve
HDT’nin degisim oranina gore belirlenecektir.

e Ancak halka acik olmayan sirketler icin deger tespiti yoru-
ma acik bir konu olacagindan ikincil piyasasinin nasil olusaca-
&1 belirsizdir.

f-Ulasilabilecek Piyasa Biyiikligii

Gerekli dizenlemelerin yapilmasini takiben ABD $1 cinsinden
tahvil piyasasinin 3-4 milyar $ buytkliginde bir piyasa hacmi-
ni yakalamasi miimkin olabilecektir.
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Orta-Uzun Donem Varliga Dayali Menkul Kirymet

a-SPK Boyutu

e Mevzuat VDMK ihraci icin yeterli olup 6zellikle tiketici
finansman sirketleri icin gerekli esnekligi saglamaktadir.
Son hali ile bankalar ve tiiketici finansman sirketleri arasin-
daki ihra¢ maliyeti salt satis sozlesmesinin vergi yuku ile si-
nirlt kalmaktadir.

e VDMK larin sadece finansman sirketleri degil, reel sektor
tarafindan da bir finansman modeli olarak kullanimast
onem tasimaktadir. VDMK ihraclarini saglayabilmek icin
Genel Finans Ortakliklarinin kurulmasini tesvik edici du-
zenlemelere gidilmesi ve kuruluslarin temellik edilebile-
cekleri alacaklara iliskin katsaymin kaldirilmasi, Banka ga-
rantisi veya ozel fon olusturulmasinin istenebilecegi hu-
kiimleri yerine derecelendirme islerlik kazandirilmasi de
gerekmektedir.

b-Maliye Boyutu

® 915 stopaj orani dusirilmeli,
e Damga vergisi tamamen kaldirilmali,

e SPK kaytt ticretlerinden alinan ylizde 50 oranindaki harg
kaldirilmalidir.

c-Derecelendirme

e Yaygin bir derecelendirme miiessesesinin olusmasi, hem
SPK’'nin denetim yiikiint hafifletecek, hem de talep ve pi-
yasa olusmasini kolaylastiracaktir. Bu anlamda derecelen-
dirme SPK tarafindan tesvik edilebilir (6rnegin islemleri da-
ha kisa stirede tamamlayarak, istenen belgeleri azaltarak,
katsay1 artis1 verilerek).

d-Pazarlama

e VDMK'larin pazarlamasinda bankalar yetkili kurum ola-
rak gozikmektedir. Finansman sirketlerinin de banka sa-
hipligi iceren holding yapilarinda yer almasi (Ko¢ Finans,
VDF, Anadolu Cetelem) yurtici ve yurtdisi pazarlamada
avantaj yaratmaktadir.

e-2. Piyasalarin Gelistirilmesi

e Piyasalarin Hazine’nin ydnlendirdigi bor¢lanma piyasala-
rina reel faizler dustiikce ilgisinin azalmasi beklenmektedir.
Dolayistyla paranin adresi olarak borsa ve doviz piyasalart
onemli rol oynayacaktir.

e Yaurimcinin risk tercihlerinin degerlendirilmesinde
VDMK ihracini da i¢eren kurumlarin bor¢lanma senetleri,
piyaysa derinligini olumlu yonde etkileyecektir.

f-Ulasilabilecek Piyasa Biiyiikliigii

e Gerekli dizenlemelerin yapilmasini takiben varliga daya-
Ii menkul kiymet piyasasinin bankacilik sistemi de dahil
olacaksekilde kisa stirede 3-4 milyar $ buyukligtinde bir pi-
yasa hacmini yakalamasi mimkiin olacaktir.

51






B O L UM

RISK DAGITICI URUNLER;:
TUREY URUNLER






3. GIRIS

Diinyada bankacilik sistemi olan ve belli 6l¢ctide piyasalart liberalizasyon siire-
cine girmis hemen hemen tiim tilkelerde tirev Grtinlerin bankalar ve diger kurum-
sal yaurimcilar tarafindan kullanildigr bilinmektedir. Spot piyasa araclarina ek ola-
rak trev Urtin piyasalarinin gelisimi risk yonetimini kolaylastirmis, diinya para ve
sermaye piyasalarinin biiyimesine ve likiditesine 6nemli katkida bulunmus, 6zel-
likle gelismekte olan tlkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin yurtdisindan ge-
len sermaye ile desteklenmesini kolaylastirmistir. Ayrica tirev piyasalarda hizla ar-
tan islem hacmi ve trtin cesitliligi oldukc¢a yeni ve fazla sayida is imkanlarint da pi-
yasa profesyonellerine acmistir. Tarihsel gelisime bakildiginda daha sonra ortaya
ctkmis olmakla birlikte, menkul kiymetler, para ve sermaye piyasast araclari, doviz,
ekonomik ve finansal gostergeler tizerine vadeli islemlerin cok daha hizli artarak
glinimiiz dinyasinda toplam islem hacminin ¢cok 6nemli bir kismini olusturdugu
goOrilmektedir.

Tiurev piyasalarin likiditesinin artmasi ve finansal sistem acisindan olusabilecek
risklerin kontrol edilebilmesi acisindan, organize borsalar blinyesinde calismast ve
merkezi bir takas kurumu tarafindan takip edilip sonuclandirilmasi, karsi taraf riski
(kredi riski) bulunan ve likiditenin zaman zaman hizli bir sekilde kayboldugu tez-
gah usti (over the counter) piyasalara gore cok daha tercih edilen bir durumdur.
Genel olarak tezgah st piyasalardaki islem hacmi organize borsalar biinyesinde
ve merkezi bir takas kurumu garantisinde yapilan islemlere nazaran daha fazla ol-
masina karsin piyasalarda gosterge fiyat olarak borsalarda olusan fiyatlar dikkate
alinmaktadir. Ayrica borsalar ve tezgah Ustli piyasalar cogu zaman birbirinin rakibi

olarak degil, birbirlerinin tamamlayicist olarak islev gormektedir.

Vadeli piyasalar, islem goren bazi Grlinlerin spot piyasa Urlinlerine gore daha
karmasik olmast ve piyasa katilimcilarin yeterince bilgilendirilmemeleri nedeniyle
ozellikle son yillarda cogu zaman haksiz bir sekilde, finansal piyasalarda ortaya ci-
kan sistemik riskin kaynag: olarak gosterilmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
riskler incelendiginde, vadeli piyasalarin herhangi bir sorumlulugu kanitlanamamais-
tir. Ancak, organize bir piyasanin diizenleyici etkisi ve merkezi bir takas sisteminin
bulunmasinin tezgah Ustl piyasalara oranla daha gliven verici oldugu bellidir. Et-
kin bir teminatlandirma mekanizmasi ve risk kontrol sisteminin tesis edildigi orga-

nize vadeli piyasalarda ise risklerin kisa zamanda tespit edilmesi ve Onlenmesi
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mumkindir. Nitekim, uluslararasi dizenleyici kuruluslar da 6zellikle bu hususa
dikkat cekmekte ve organize borsalar biinyesinde vadeli piyasalarin gelistirilmesini
tesvik etmektedir.

Ulkemiz borsalarinda islem goren vadeli piyasa enstriimanlari Sermaye Piyasa-
st Kanunu’'nda sermaye piyasast aract olarak tanimlanmis olup, bu hususta yetkili
otorite Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Ulkemizde halen Istanbul Altin Borsast biinye-
sinde altina dayali vadeli islem sozlesmelerinin piyasast acik olup piyasada genel
olarak islem gerceklesmemektedir. Ayrica, halen faaliyete gecme calismalari devam
eden ve merkezi Izmirde olmak tzere kurulan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
A.S’nde ("VOB") de vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem goérmesi plan-

lanmaktadir.

Diger taraftan, IMKB Vadeli Islemler Piyasasinda islem gormeye baslayan ilk
trtin doviz Uzerine vadeli islem sozlesmeleridir. 15 Agustos 2001 tarihinden itiba-
ren acik olan piyasa, gerek hukuki gerekse teknik altyapt olarak sadece doviz tize-
rine vadeli islem sozlesmeleri icin degil her tirli vadeli islem s6zlesmesi (futures)
ve yapilacak bazi eklemelerle opsiyon sozlesmeleri icin de uygundur.

Ancak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasit Vadeli Islemler Piyasasinda déviz
15.08.2001 acilmis olan vadeli piyasada baslangicta gerceklesen az sayida islemi ta-
kiben halen hic¢ islem gerceklesmemektedir. Piyasada islem gerceklesmemesinin te-
mel nedenleri olarak Uiye sayisinin az ve sadece bankalardan olusmasi, piyasanin
tanitiminin yeterince yapilamamasi, doviz vadeli islem sozlesmelerine ilave olarak
yeni vadeli islem sozlesmelerinin piyasasinin hentiz acilmamis olmast nedeniyle pi-
yasada enstriman cesitliliginin saglanamamis olmasi ve ayrica piyasanin yonetme-
liklerinde yer alan gecici maddedeki "23/2/2001 taribli ve 24327 sayils Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsala-
rimmn Kurulus ve Calisma Esaslar:t HakRkinda Yonetmelik uyarinca Rurula-
cak Borsa faaliyete gectigi taribte bu Yonetmelik yiiriirliikten kalkar ve bu
Yonetmelik uyarinca yapilan islemler soz konusu borsaya devredilir.” hik-
mu nedeniyle olusan yonetsel belirsizlik sayilabilir.

Vadeli piyasalar gerek doviz gerekse sermaye piyasalart Grtinlerinin piyasa de-
rinligini arttirmak acisindan cok 6nemlidir. Diinyadaki tim piyasalarda islemlerin
onemli kismi vadeli piyasalarda gerceklesmektedir. Ornegin ABD’de Nisan 2004 yi-
l1 baz alindiginda New York borsasinin gunliik islem ortalamasi 47 Milyar dolar ya-
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da 1.53 milyar hisse senedi iken Sikago Vadeli Islemler Borsasinin giinliik islem
hacmi 1.15 milyon kontrat civarindadir. Yine, komsumuz Atina Borsasi’'nda vadeli
islemler piyasast Agustos 1999 yilinda baslamis ve 2004 Nisan ay1 yili itibari ile spot
piyasanin ginlik hacmi 140 milyon Euro olurken, vadeli islemler piyasasinin glin-
lik islem hacmi 120 milyon Euro’ya ytkselmistir.

Vadeli piyasalar, hacmi artirict ve spot piyasalari derinlestirici 6zelliklerinin ya-
nisira dnemli risk dagitict 6zelliklere sahiptir. Giniimiizde sirketlerin performansla-
rint operasyonel basarilarin belirlenmesi gerekirken, kur veya faiz oranlart gibi sir-
ket yonetimince kontrol edilemeyen unsurlarin karliliktaki etkileri vadeli piyasalar
kullanilarak berteraf edilebilir ve diinyadaki uygulamalar da bu yondedir. Diger ta-
raftan piyasalarin derinlesmesi, daha fazla sayida yatirimcinin katiliminin saglanma-
st ve yatirimci tabaninin bireysel yatirnrmcidan ziyade kurumsal yatirimer agirlikli ol-
mast icin de vadeli piyasalarin cok gerekli oldugu aciktir. Ulkemizde vadeli piyasa-
larin gelismesi icin asagidaki adimlarin atilmast gerektigine inaniyoruz.

1. IMKB Vadeli Islemler Piyasasrnin neden kullanilmadigini tespit et-
mek ve VOB ile eszamanli kullanilir hale getirilmesi icin gerekli degisiklik-
leri yapmak: IMKB Vadeli Islemler Piyasasinin kurulus tarihinden itibaren islem
hacmi olarak bekleneni verememesinin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir:

a. Piyasanin kurulusu ekonomik krize denk gelmis, piyasalar krizin ortaya ci-
kardigt sorunlar ile mesgul iken yeni bir finansal Girini tanimak, islevini

kavramak ve kullanmak konusuna yogunlasamamuislardir.

b. Piyasa uyelerinin biiytik bir bolimi, alim satim icin muhasebe, risk yone-
timi ve diger "back office" sistemlerini hazir hale getirememislerdir. Bu du-
rumun en temel gostergelerinden birisi 6zellikle IMKB piyasast tiye banka-
larina basvuran yatirimcilara hesap acilmamasi seklinde yogunlasan yati-
rimct sikayetleridir.

c. Piyasanin acilisinin ¢ok kisa bir siirede gerceklestirilmesinin de etkisiyle,
vadeli islemler konusunda yatirimcilarda genel olarak gozlemlenen bilgisiz-
lik ve stipheleri giderecek oOlctide bilgilendirme ve tanitim yapilmamustir.

d. Vadeli piyasalarin acilisina yonelik calismalarda IMKB'nin ve aract kurum-
larin 6nceligi endeks vadeli islem s6zlesmeleri iken degisen ekonomik sart-
lar dolaystyla dalgalt kur rejimine gecilmesi ile doviz vadeli islemlerinin
baslatilmasinin oncelikli olarak ve cok kisa siirede baslatilmasi gerekmis,



piyasaya Ozellikle daha genis yatirimcr tabanina ulasabilen aract kurumlar
yerine konuya daha az hazirlikli olan ticari bankalarin Giye kabul edilmesi
piyasanin gelismesini engellemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Izmir'de vadeli piyasalarin olusturulma-
sina karar verilmesi nedeniyle IMKB biinyesinde riin cesitlendirmesine
(Endeks Vadeli Islemleri, Hazine Bonosu Vadeli Islemleri, hisse senedi op-
siyonlari vb.) gidilememistir.

Diinya piyasalarinda vadeli doviz islemleri genel olarak bankalarin agirlik-
ta oldugu tezgah usti piyasalarda gerceklesmekte bunun sonucu olarak bu
trtine ihtiya¢c duyan gercek ve tiizel kisilerin (ihracatcilar, ithalatcilar vb.)
bankalarla dogrudan forward sozlesmeleri yapma yolunu tercih etmekte-
dirler. Bank for International Settlements (BIS) Eylil 2003 tarihli BIS Quar-
terly Review isimli yayininda Borsalar biinyesinde yapilan doviz vadeli is-
lemlerinin hacmi toplam tiirev piyasalarin sadece %1’ini olusturdugu belir-
tilmektedir. Organize borsalar biinyesindeki doviz vadeli islemlerinin tez-
gah Ustu piyasalara gore daha fazla oldugu tek 6rnek Brezilya'dir, (Glnlik
islem hacmi 3 milyar dolar civarinda) ancak Brezilya’da Borsa disinda do-
viz vadeli islemlerine 6nemli hukuki kisitlamalar bulunmaktadir.

Ozellikle bankalar vadeli islem yapan miisterileri ile iliskilerinde cikabile-
cek hukuki problemlerden cekinmektedir.

Kriz ortaminin atlatilmasi ile birlikte banka ve diger finansal kuruluslarin, reel

sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ve bireysel yatirimcilarin gerek risk yonetimi

gerekse spekilatif amacl islemler icin vadeli piyasa trtinlerini kullanmalarinin sag-

lanabilmesi icin alinmasinda fayda goriilen onlemler asagida belirtilmistir;

a.

Uye tabaninin genisletilerek, bankalarin yani sira, misteri tabani genis ve

mali acidan giicli aract kurumlarin tyeliginin saglanmast.

Piyasada basta endeks ve faiz vadeli islem sozlesmeleri olmak tizere UGrlin
cesitlendirilmesine gidilmesi, opsiyon islemlerinin fazla vakit kaybedilme-
den baslatilmast.

Merkezi Izmirde olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast ASnin (VOBAS) fa-
aliyete gecmesi durumunda IMKB Vadeli Islemler Piyasast piyasa ve takas
yonetmeliklerinin Gecici 1. Maddesi uyarinca IMKB Vadeli Islemler Piyasa-
st'nin hukuki dayanagi olan s6z konusu yonetmeliklerin yurtrlikten kalka-
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cag1 dngorilmistiir. IMKB'de piyasalarin gelismesi isteniyorsa bu madde-
nin yonetmeliklerden cikarilmasi gereklidir.

d. Uyelerin "back office" hazirliklarin1 tamamlayarak islem yapmaya hazir ha-
le gelmeleri, boylece miusteri talebinin Borsaya iletilmesinin 6nlindeki en-
gelin ortadan kaldirilmast.

e. Uyelerin vadeli islemler piyasalarini kendi miisteri tabanina aktif bicimde
tanitmalart.

f. Piyasaya emir girisinin uzaktan erisimle yapilmasinin saglanmasi. (Ornegin
tahvil ve Bono Piyasasi’nda uzaktan erisime gecilmesinin ardindan Bor-
sa’da yapilan islemler Borsa disindaki islem hacmini gecmistir.)

2. Vadeli islemler muhasebe sartlarinin ve kurallarinin belirgin hale geti-
rilmesi: Turkiye'de vadeli islemler piyasasinin etkin ve seffaf bir sekilde isleyebil-
mesi icin 6nemli olan konulardan biri de bu islemlerin nasil muhasebelestirilecegi-
dir. Muhasebe esaslarinin ve kurallarinin standart olmast hem uygulayicilar acisindan
hem de denetleyen kurumlar acisindan 6nem tasimaktadir. Diizenlemelerin hem ti-
rev piyasa islemlerine aracilik eden kuruluslar (bankalar ve aract kurumlar) hem de
tirev piyasalarda islem yapan firmalar acisindan ele alinmasi gerekmektedir.

Finansal vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii IMKB Vadeli islemler Piya-
sas’'nda halihazirda sadece bazi bankalarin islem yapmasina izin verilmektedir.
Bankalarin vadeli islemler piyasasinda islem yapmalart durumunda hangi muhase-
be esaslarina tabi olacaklari ve muhasebe kayitlarinin nasil yapilacagi Bankacilik
Duizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan belirlenmistir. Kurul, 28.02.2002 tari-
hinde aldigi 631 sayili karar ile Bankalarca Uygulanacak Muhasebe Standartlari,
Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesi'nde bazi degisikliklere gitmistir. S6z konusu
karar ile vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi kapsam ici-
ne alinmis ve hesap planinda gerekli degisiklikler yapilmistir. Dolayisiyla vadeli is-
lemler piyasasinda islemlere aracilik edecek bankalar icin muhasebelestirme ile il-
gili bir sorun bulunmamaktadir.

Hentz vadeli islemler piyasasinda islem yapma yetkileri bulunmayan araci ku-
rumlarin yakin bir gelecekte s6z konusu piyasalarda islem yapma izni alabilecekle-
ri olasiligr g6z Ontine alindiginda tiirev piyasa islemleri muhasebesi bu kurumlar
icin de bnem kazanmaktadir. Aract kurumlarla ilgili dizenleme yetkisi Sermaye Pi-
yasast Kurulu’'ndadir. Sermaye Piyasast Kurulu, 27.08.2001 tarihinde Aract Kurulus-
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larin Turev Araclarin Alim Satimina Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri Belge-
ler ve Kayit Diizeni Hakkindaki Seri: V No: 51 sayili tebligi yayinlamistir. Yine ayni
tarihte Seri: XI No: 7 sayilt Aract Kurum Hesap Plant ve Planin Kullanim Esaslari
Hakkinda Teblig’'de de degisiklik yapilarak, aract kurum hesap planina tiirev islem-
lerle ilgili yeni hesaplar ilave edilmistir. Gorildigi gibi aract kurumlar tirev arac-
lara iliskin islem yapma izni almalari halinde muhasebelestirme acisindan bir sikin-
t1 ile karsilasmayacaklardir.

Ancak, tirev piyasalarda islem yapan isletmeler acisindan durum daha karma-
siktir. Maliye Bakanlig: tarafindan yapilmis, tirev islemlere iliskin muhasebelestir-
menin sirketlerce nasil yapilmas: gerektigine dair bir dizenleme bulunmamaktadir.
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (Sira No: 1) ile uygulamaya konulan tek
diizen hesap plani ve isleyisi hakkindaki diizenlemede tirev islemleri icerecek bir
degisiklige hentiz gidilmemistir. Sermaye Piyasast Kurulu ise isletmeler tarafindan
alimi ve satimi1 gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin degerleme-
sine ve muhasebelestirilmesine iliskin usul ve esaslart iceren bir teblig yayinlamis-
tir (Seri: XI, No: 19). Bu teblig kapsamina, menkul kiymetlerini halka arzetmis ve-
ya arzetmis sayilan anonim ortakliklari, aract kuruluslar ve diger sermaye piyasast
kurumlari girmektedir. Bunlarin disinda kalan isletmelerin tirev islemlere iliskin
muhasebelestirmeyi nasil yapacaklari ise hentiz belirsizdir. Maliye Bakanligi'nin ko-
nuyla ilgili acil bir calisma yapmast gerekmektedir.

3. Vadeli islemlerin vergi sartlarinin belirginlestirilmesi: Sermaye Piyasa-
st Kanunu’'nun 40. Maddesi birinci paragrafinda, tiirev piyasa araclari tizerinden or-
taya cikan kazanclarin damga vergisinden muaf tutulacagi belirtilmistir.

Maliye Bakanlig: tarafindan alinan ve 06.03.2002 tarih, 009748 sayili yazi ile de
T. Bankalar Birligi'ne teblig edilen karar uyarinca, vadeli islem sozlesmelerinin va-
de sonuna kadar giin sonlarinda belirlenecek uzlasma fiyati ile degerlenerek bir 6n-
ceki giin fiyatina gore olusan lehte farklarin teminat hesaplarina yansitilmast halin-
de yansitilan tutarlarin banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmamasi ka-
rarlastirilmistir.

Diger taraftan, Maliye Bakanlig1 tarafindan tiirev piyasa araclart Gizerinden orta-
ya cikan gelir ve giderin, Gelir ve Kurumlar Vergisi acisindan nasil degerlendirilme-
si gerektigi konusunda herhangi bir diizenleme bulunmamakta olup, bu konuda en
kisa zamanda bir diizenleme yapilmasina ihtiyac bulunmaktadir.
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5281 sayili kanunla vadeli islemler 1.1.2006 tarihinden itibaren Gelir Vergisi Ka-
nunu cercevesinde "diger gelir ve iratlar" tanimina alinmis ve elde edilecek kazanc-
lar % 15 stopaja tabi hale gelmistir. Vadeli islemler Borsasini tesvik amaciyla, bu
borsada yapilan vadeli islemler Gizerindeki stopaj orant 1.1.2007 tarihine kadar % 0
olarak uygulanacaktir.

4. Izmir Vadeli Islemler Borsasr’nin gelisimini gézoniinde tutarak, spot
piyasalarin merkezi olmas1 acisindan IMKB’de de Déviz, Endeks Future ve
Opsiyon kontratlarinin uygulamaya alinmasi: Spot ve tlrev piyasalarin farkl
borsalar biinyesinde faaliyet gostermesi diinya genelinde yaygin bir uygulama de-
gildir. Aksine, asagidaki tabloda da gorilebilecegi Gizere, diinya geneline bakildi-
ginda bir cok tulke uygulamasinda spot ve vadeli piyasalarin tek bir borsa catist al-
tinda faaliyet gosterdikleri goriilmektedir.

Tablo 4: Spot ve Tiirev Piyasalar1 Birlesen Borsalar

Ulke Borsalar (Spot-Tiirev) Birlesme Tarihi

Avusturya Viyana Borsast (spot) - OTOB (tiirev) Aralik 1997

Belcika Briiksel Borsasi (spot) - Belcika Vadeli ve Mayis 1999
Opsiyonlu Islemler Borsast (tiirev)

Finlandiya Helsinki Menkul Kiymetler Borsasi (spot) - Kasim 1997
SOM (tirev)

Fransa Paris Borsasi (spot) - MIF SA (tirev) Aralik 1997

ftalya ftalyan Borsas: (Milano) (spot) - MIF Spa (tiirev) Aralik 1999

Singapur SES (spot) - SIMEX (tirev) Aralik 1999

fsvec Stockholm Borsast (spot) - OM Stockholm AB (tiirev) Ocak 1998

Hollanda Amsterdam Borsast (spot) - Avrupa Ocak 1997

Opsiyon Borsast (tiirev)
Hollanda Amsterdam Borsast (spot) - Tarim Uriinleri Subat 1997

Vadeli Islemler Borsasi (tiirii)
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Tablo 5: Spot ve Tiirev Piyasalar:i Ayni1 Cat1 Altinda Olusturulan Borsalar

Ulke Borsa Baslama Yeri

Almanya Deutsche Borse AG-DTB Ayni Cati Altinda Baslamustir
Arjantin Buenos Aires Borsast Ayni Cati Altinda Baslamustir
Avustralya Avustralya M.K.B. Ayni Cat1 Altinda Baslamistir
Brezilya Sao Paolo M.K.B. Ayni Cati Altinda Baslamustir
Kanada Toronto Borsast Ayni Cat1 Altinda Baslamistir
Kanada Montreal Borsasi Ayni Cat1 Altinda Baslamistir
Sili Santiago Borsast Ayni Cati Altinda Baslamustir
Macaristan Budapeste M.K.B. Ayni Cati Altinda Baslamustir
Hindistan Bombay Borsast Aynt Cat1 Altunda Baslamistir
Israil Tel-Aviv Borsast Aynt Catt Alunda Baglamistir
Polonya Varsova Borsast Aynt Cat1 Alunda Baglamistir
Japonya Tokyo Borsasi Aynt Cat1 Altinda Baslamistir
Japonya Osaka Borsast Aynt Cat1 Altunda Baglamistir
Cin Shenzhen Borsast Aynt Cat1 Alunda Baslamistir
Rusya MICEX Aynt Cat1 Altinda Baslamistir
Danimarka Kopenhag Borsast Aynt Catt Altunda Baslamistir

Istisna olan A.B.D. ve Ingiltere’de ise tiirev tirlin borsalar1 cok uzun zaman em-
tia borsalart olarak faaliyet gostermis, finansal tiirevlere ise daha sonra gecilmistir.
Kanada ve Cin gibi tlkelerde ise sadece emtia tlrevleri ayrt borsalarda islem gor-
mektedirler. Malezya Orneginde ise spot ve tirev Urlinler ayri yapida olmalarina
ragmen her ikisi de dogrudan Maliye Bakanligi'na bagli olup ayni bina icinde faali-
yet gostermektedirler.

A.B.D’de Sikago’da faaliyet gosteren tiirev piyasalart disinda, hemen tim tlke-
lerde finansal spot ve tiirev piyasalar (ortak veya farkli yapida olanlar), tlkelerin "fi-
nansal merkez" olarak taninan kentlerinde faaliyet gostermektedirler. Farkli kentler-
de faaliyet gosterenler daha cok kiiciik yerel emtia borsalaridir. A.B.D’de ise tlke-
nin genisligi g6z 6nlinde bulunduruldugunda New York'un yant sira Sikago ikinci
bir finansal merkez konumundadir. Diinya’da bunun baska bir 6rnegi (ikinci bir fi-
nansal merkez) bulunmamaktadir.

5. Diinya uygulamalarinin aksine iillkemizde Takasbank tarafindan yiirii-
tillen birtakim faaliyetler olmasina ragmen 6diin¢ verme islemlerinin yay-
gin olmadig: ve Tiirev Piyasalarin etkin bir sekilde isleyen bir 6diing piyasa-
sina ihtiya¢ duyacagi mutlaktir.

e Teminat oranlarinin yiksek olmasinin,

e Tam otomatize olmus bir piyasanin olmamasinin,
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e Normal piyasalarin sig olmasi nedeniyle aciga satisa iliskin bilgilerin gtinliik
olarak yayinlanmasinin yarattig: tedirginligin,

s6z konusu duruma neden oldugu diisiiniilmektedir. Ilave olarak 01.10.2003 ta-
rihinde yirirlige girecek olan SPK’'nin yeni 6diing menkul kiymet tebliginde yer
alan 6zkaynak oranin %100’in altina diiser diismez hemen tamamlanmasi ve bir
margin hesabinin calistirllmamasinin da 6ding almak isteyenler acisindan isteksiz-
lik yaratacagi diustunilmektedir. Bu itibarla,

1. Takasbank A.S. nezdinde, hisse senedi 6diin¢ almak ve vermek isteyenlerin
bu isteklerini siirekli olarak aktarabilecekleri, tiim aracit kurumlar hatta yatirnmcilar
tarafindan izlenebilecek (6rnegin veri dagitim sirketlerinin veya Takasbank’in ek-
ranlart araciligiyla) seffaf, organize ve serbest rekabet sartlari altinda calisan tam
otomatize olmus devamli bir 6diing kiymetler pazarinin kurulmast,

2. Bu pazarda, oding isleminin getirisinin ve siiresinin alict ve satict arasinda
serbestce belirlenmesinin saglanmasi, Takasbank’in sadece islem hacmi tizerinden
bir komisyon elde etmesi,

3. Odiinc islemlerinde uygulanan teminat oranlarina ve margin hesaplamalari-
na islerlik kazandirilmast,

4. Odiinc islemlerinin tesvik edilmesi icin cesitli calismalar yapilmasi ve bu kap-
samda, sirket buyik ortaklarinin hareketsiz duran tedavil edilebilir hisse senetleri-
nin 6diin¢ pazarina alinabilmesi icin sirket ortaklarina, kurumsal yatirimeilara ve ya-
banct yatirimcilar adina saklama hizmeti veren kurumlara teklif gotirtilmesi veya
boyle bir imkanin varligi konusunda bilgilendirilmeleri, 6diing menkul kiymet pi-
yasasina islerlik kazandirabilecektir.

3.A. Risk Dagitic1 Uriin Ornekleri
3.A.1. Orta-Uzun Donem Do6viz/TL Future Kontrat
Genel Tanim ve Aciklama:

Vadeli Islem sozlesmesi sézlesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen ileri bir
tarihte, izerinde anlasilan fiyattan, standartlastirdmis miktar dovizi veya kiymeti al-
ma veya satma yukimlialigi getiren sozlesmedir.

Vadeli Islem sozlesmesinin yapildig: tarihten itibaren vade sonuna veya pozis-
yonun kapatildig: tarihe kadar her giin taraflar arasinda tesis edilen teminat marjt
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oranlari cercevesinde nakit transferi gerceklesir. Vadeli piyasalarda islemin gercek-
lestigi anda, hem alict, hem de satict aldiklart pozisyonun degerinin belirli bir ytz-
desi kadar teminati (nakit ve nakit dis1) Takas Merkezi'ne yatirirlar.

Vade sonunda standartlastirilmis sartlar cercevesinde taraflar yliktumlaltiklerini,
nakit uzlasma veya fiziki teslimat yoluyla yerine getirirler. Vadeli islem s6zlesmesin-
de taraflar birbirine karst degil, piyasanin takas islemlerini gerceklestiren Takas mer-
kezine karst sorumludur. Bu nedenle, taraflarin karsi tarafin kredi riskiyle ugrasma-
lart gerekmemektedir.

Ulkemizde 2001 yilindaki devaliiasyondan sonra, dalgali kur rejimine gecilme-
siyle birlikte, vadeli doviz islemlerinin gelisimi 6zellikle TCMB tarafindan tesvik
edilmistir. Bu cercevede, Agustos 2001’den itibaren, IMKB biinyesinde vadesi 4 aya
kadar olan doviz vadeli islem sozlesmelerinin islem gordigi bir vadeli islemler pi-
yasast islerlige kavusturulmustur. Ancak, giinimize kadar IMKB nezrindeki vadeli
islemler piyasasi yeterli gortlebilecek bir islem hacmine ulasmaktan cok uzak kal-
mistir.

Belirtilmesi gereken bir baska husus da organize olmayan, tezgah st piyasa-
da son on yilda vadeli doviz islemlerinin yapilmakta oldugudur. Bu tir islemlerde
bankalar arasi piyasada teminat sistemi yoktur. Misterilere uygulanan teminatlar da
daha esnek bir yapiya sahiptir.

Uriine Duyulan Thtiyac:

Bu tir driinler diinya finansal piyasalarinda temel tasi denebilecek bir konuma
sahiptir ve doviz bazli vadeli islemler 6zellikle dalgali kur rejiminin uygulandig: tl-
kelerde gelismistir. Her ne kadar Bank for International Settlements Eylil 2003 ra-
poruna gore organize borsalar biinyesinde islem gormekte olan doviz vadeli islem
sozlesmeleri hacim olarak toplam tiirev piyasalarin sadece % 1'i civarinda ise de l-
kemize benzer ozellikler tastyan gelismekte olan tlkelerden Brezilya’da gunlik is-
lem hacminin 3 milyar dolar civarinda olmast dalgali kur rejiminin uygulandig: tl-
kemizde de doviz vadeli islem sozlesmelerinin 6nemli islem hacmine ulasabilece-
gine isaret etmektedir. Ulkemizin ekonomik konjonktiirii g6z oniine alindiginda bu
piyasadaki potansiyel yatirimcilart 5 gruba ayirabiliriz.
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Potansiyel Yatirimcilar Yatirim Nedenleri

e Bankalar e Kur riskini minimize etmek
e Banka dist finansal kesim
o Sirketler

e Gercek kisiler

e Yabanci yatirimcilar

Islevsellik icin Gerekli Hedefler:

e Yaturnimci gruplarn arasinda ozellikle sirketler, gercek kisiler ve kurumsal ya-
tirimcilara yonelik bir caba gosterilmesi gerektigini diisinmekteyiz. Banka-
lar bu asamada bu piyasalar hakkinda en cok bilgisi olan grup olsa bile mis-
terileri tarafindan bir talep gelmeden kendi aralarindaki islemlerle bu piya-
salart derinlestiremedikleri gorilmustiir.

e Yabanci yatinmcilar ve banka dist finansal kesim de piyasa derinlesmeden
once islem yaparak likidite riski almaya yanasmamaktadir.

e Sirketler acisindan fiyat risklerinden korunma kiltiirintin arzu edildigi olcu-
de gelismemis olmasi piyasanin 6niindeki engellerden birisidir.

e Gercek kisiler acisindan da genel bir bilgi eksikligi s6z konusudur
Islevsellik icin Oneriler:
e Sirketlere yonelik, fiyat risklerinden korunma yontemleri hakkinda bilgilen-

dirme toplantilari

e Ozellikle kiiciik boyutlu sirketler icin bu tiir islemlerin muhasebelestirilme-
sine yonelik teknik yardim

e Bankalarin, musterilerle calisan personellerinin bu Urlinler hakkindaki bilgi-
lerinin derinlestirilmesine yonelik bir egitim cabasi icine girmeleri

e Gercek kisiler icin de yine bir bilgilendirme kampanyasina girilmesi, gorsel
ve yazili medya araclarinin daha yogun kullanilarak piyasa taniminin yapil-
masi.

Ulasilabilecek Piyasa Biyiikligii:

Gerekli diizenlemelerin yapilmasini takiben IMKB vadeli islemler piyasasinin 2-
3 milyar dolar buytkliginde bir piyasa hacmini yakalamasinin mimkin oldugu
distintilmektedir.
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3.A.2. Kisa-Orta Donem IMKB Endeks Future Kontrat
Genel Tanim ve Aciklama:

Ulkemizde 6 Aylik IMKB Endeks Future Kontrat sdzlesmelerinin piyasast hentiz
acilmamis oldugundan alim-satimi hentiz mimkiin degildir.

IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren ve heniiz sadece déviz vadeli islem sozles-
melerinin islem gordigl piyasanin yaninda, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
ile her tirlt tirev aractan olusan sermaye piyasast araclarinin islem gorecegi piya-
salarin olusturulmasi calismalari, hem IMKB hem de 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak kurulan Vadeli Islem ve Opsi-
yon Borsast A.S ("VOB") tarafindan sirdirilmektedir.

2002 yilt icinde calismalarina baslayan ve en kisa stirede faaliyete gecmesi plan-
lanan VOB'da islemler, ilk olarak pamuk ve bugday sozlesmeleri ile baslayacak
olup, daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu'nun izni ile finansal gostergelere dayali
sozlesmelerin kote edilmesi planlanmaktadir. Ulkemizin finansal merkezi olan Is-
tanbul’dan ve spot piyasalarin merkezi olan IMKB’den bagimsiz olusturulmasi dii-
sinilen bu yapinin ne kadar etkin olabilecegi sorgulanmaktadir.

Uriine Duyulan Thtiyac:

Ulkemizin ekonomik konjonktiirii gz oniine alindiginda, bu piyasadaki potan-
siyel yatirimcilart 4 gruba ayirabiliriz.

Islevsellik Icin Gerekli Hedefler:

Potansiyel Yatirimcilar Yatirim Nedenleri
e Yabanci Fonlar e Piyasa Riskini Dagitmak
e Tirk Sirketler e Piyasa Pozisyonu Almak

e Sigorta Sirketleri
e Relatif Deger Fonlari

a. SPK ve Ilgili Borsa Boyutu - Prosediirlerin Hizlandirilmasi:

e Endeks Future Kontrat sdzlesmelerinin, tilkemizin finansal merkezi olan Istan-
bul'da, IMKB nezdinde baslatilmas: icin gereken diizenlemelerin yapilmasi.

e IMKB vadeli islemler piyasa yonetmeligine gecici olarak eklenen ve yetkile-
rini, acilmasini takiben, VOB’a devreden gecici hiikmiin kaldirillarak, endeks
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vadeli islemlerinin VOB ve IMKB tarafindan birlikte ve es zamanli olarak yi-

ritilmesi.

Bu baglamda, IMKB i¢ yonetmelikleri ve diizenlemelerinin tamamlanmasini
takiben uygun takas merkezinin secilerek, takas mevzuatinin ve kurallarinin
diizenlenmesi.

Gerekli hazirliklarin yapilmasini takiben, Endeks future kontratlarinin islev-
lik kazanabilmesi icin VOB ve IMKB nezdinde Endeks islemlerinin biran én-
ce baslatilmasi.

Piyasa yapicilar icin belirlenecek olan limitler ve sartlarin mevcut piyasa ko-
sullarina gore ayarlanmasi.

Islemlerin muhasebelestirilmesinde ve vergilenmesine standartlar getirilme-

Si.

. Piyasalarin Egitilmesi — Yatirimci Boyutu

Yatirimcilarin vadeli islemler ve endeks islemleri kullanim faydalari acisin-

dan bilgilendirilmesi gereklidir.

Kurumsal yatirnmcilar 6diing piyasast ve getirileri hakkinda bilgilendirilmeli-
dir.

. Piyasalarin Egitilmesi - Piyasa Yapicilar Boyutu

Uye sirketlerin teorik ve pratik egitilmesi gereklidir

IMKB nezdinde tiniversite 6gretim tiyelerinin katilimi ile teorik egitim uygu-
lamalari diizenlenmelidir

Alim - Satim islemlerinin ve sisteminin pratik olarak kavranmasini saglaya-
cak uygulamali egitimler programlanmalidir

Vadeli islemler sirasinda tutulan acik pozisyonlarin teminatlandirilmasinda

makul limitlerin uygulanmasi gereklidir

d. Teminatlar - Odiin¢ Menkul Krymet Mekanizmas1

Su anda yiirrliikte olan ddiing hisse senedi mekanizmasi Vadeli Islem Piya-
salart icin uygun degildir ve bu piyasalar icin yeni bir yap1 kurgulanmasi ge-
rekmektedir

Odiin¢ vadesinin uzatilmasi gerekmektedir

Odiin¢ mekanizmasinda istenen %100 nakit + %100 menkul kiymet teminat

uygulamalarinin makul seviyelere cekilmelidir
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e Kurumsal Yatirimcinin 6ding piyasasi hakkinda mutlaka bilgilendirilmesi,
oding menkul kiymet saglamaya tesvik edilmesi gereklidir.

e. Maliyet Boyutlar: - Vergi Tesvikleri

e Future kontratlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi konusunda ver-
gi mevzuatinda herhangi bir dizenleme bulunmamaktadir. Vergi mevzuatin-
da gerekli dizenlemelerin yapilmasi ve olasi vergi tesviklerin yatirimcilara
saglanmast gerekmektedir.

Ulasilabilecek Piyasa Biuyiikliigii:

Gerekli diizenlemelerin yapilmasint takiben endeks future kontrat piyasasinin
en az glnlik 75 milyon dolar buyukligiinde bir piyasa hacmini yakalamasinin
mumkin oldugu distinilmektedir. Gelismis piyasalar izlendiginde, vadeli islem
borsa hacimlerinin neredeyse spot piyasa islem hacimlerine esdeger miktarda oldu-
gu goze carpmaktadir. Endeks islemlerinin acilmasini takiben olusturulacak ve kul-
lanima sunulacak optimal bir trtin portfoyt ile vadeli islem piyasa hacimlerinin
spot piyasalara erismesi yiiksek bir olasiliktir.
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Tablo 6: RiSK DAGITICI URUNLERIN ISLEVSEL OLABILMESI iCIN
YAPILMASI GEREKENLER OZET TABLOSU

Orta-Uzun Donem DoOviz/TL Future Kontrat

Islevsellik icin Gerekli Hedefler » Yatirimci gruplart arasinda ozellikle Sirketler, Gercek Kisiler
ve Kurumsal Yatirimcilara yonelik bir caba gosteri gerektigini
disinmekteyiz. Bankalar bu asamada bu piyasalar hakkinda
en ¢ok en ¢ok grup olsa bile, musteri tarafindan bir talep gel-
meden kendi aralarindaki islemlerle bu piyasalari derinlestire-
medikleri gortlmustir.

e Yabanci yatiimeilar ve Banka dist finansal kesim de piyasa
derinlesmeden once islem yaparak likidite riski almaya yanas-
mamaktadir.

e Sirketler acisindan fiyat risklerinden korunma kultirtintin ar-
zu edildigi dlcide gelismemis olmasi piyasanin 6ontindeki en-
gellerden birisidir.

e Gergek Kkisiler acisindan da, genel bir bilgi eksikligi s6z ko-
nusudur.

Islevsellik Icin Oneriler e Sirketlere yonelik, fiyat risklerinden korunma yontemleri
hakkinda bilgilendirme toplantilar

e Ozellikle kiiciikk boyutlu sirketler icin, bu tiir islemlerin mu-
hasebelestirilmesine yonelik teknik yardim

e Bankalarin, musterilerle calisan personellerinin bu Urtnler
hakkindaki bilgilerinin derinlestirilmesine yonelik bir egitim
cabasi icine girmeleri

e Gergek kisiler icin de, yine bir bilgilendirme kampanyasina
girilmesi, gorsel ve yazili medya araclarinin daha yogun kulla-
nilarak piyasa taniminin yapilmast.

Ulasilabilecek Piyasa Biiyiikliigii » Gerekli diizenlemelerin yapilmasini takiben IMKB vadeli is-
lemler piyasasinin 2-3 milyar $ buytkliginde bir pi hacmini
yakalamasinin mimkiin oldugunu disiinmekteyiz.

Kisa-Orta Donem IMKB Endkes Future Kontrat

a.SPK ve Ilgili Borsa Boyutu e Endeks Future Kontrat sozlesmelerinin, tilkemizin finansal

(Proseduirlerin Hizlandiridmasy merkezi olan Istanbul'da, IMKB nezrinde baslatilmas: icin ge-
reken diizenlemelerin yapilmasi.
e IMKB vadeli islemler piyasa ydnetmeligine gecici olarak ek-
lenen ve yetkilerini, acilmasini takiben, VOB'a devreden geci-
ci hikmun kaldirilarak, zaten bu konuda yeterli altyapi, piya-
sa bilgisi ve beceriye sahip olan IMKB'nin endeks vadeli islem
hazirliklarina baslatilmasini saglanmasi.
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b.Piyasalarin Egitilmesi
(Yatrimct Boyutu)

c.Piyasalarin Egitilmesi
(Piyasa Yapicilar Boyutu)

d.Teminatlar-Odiing
Menkul Kiymet
Mekanizmasi

e.Maliyet Boyutlari-Vergi
Tesvikleri

f.Ulasilabilecek Piyasa
Buyiiklagii

e Bu baglamda, IMKB i¢ yo&netmelikleri ve diizenlemelerinin
tamamlanmasini takiben uygun takas merkezinin secilerek, ta-
kas mevzuatinin ve kurallarinin diizenlenmesi.

e Gerekli hazirliklarin yapilmasini takiben, Endeks future
kontratlarinin islevlik kazanabilmesi icin IMKB nezdinde En-
deks islemlerinin biran 6nce baslatilmasi, islemlerin muhase-
belestirilmesinde ve vergilenmesine standartlar getirilmesi.

e Piyasa yapicilar icin belirlenecek olan limitler ve sartlarin
mevcut piyasa kosullarina gore ayarlanmast.

e VOB'un vadeli islemler konusunda bir emtia borsasi haline do-
niistiiriilmesi ve gerekli altyap: icin IMKB'den destek alinmas.

e Yatirimcilarin vadeli islemler ve endeks islemleri kullanim
faydalart acisindan bilgilendirilmesi gereklidir.

e Kurumsal yatirimcilar odiing piyasast ve getirileri hakkinda
bilgilendirilmelidir.

e Uye sirketlerin teorik ve pratik egitilmesi gereklidir

e IMKB nezdinde niversite 6gretim tiyelerinin katilimi ile te-
orik egitim uygulamalari diizenlenmelidir.

e Alim - Satim islemlerinin ve sisteminin pratik olarak kavran-
masini saglayacak uygulamali egitimler programlanmalidur.

e Vadeli islemler sirasinda tutulan acik pozisyonlarin teminat-
landiridmasinda makul limitlerin uygulanmasi greklidir.

e Su anda yururlikte olan 6diing hisse senedi mekanizmasi
Vadeli Islem Piyasalar1 icin uygun degildir ve bu piyasalar
icin yeni bir yap: kurgulanmas: gerekmektedir.

e Odiin¢ vadesinin uzatilmas: gerekmektedir.

e Odiin¢c mekanizmasinda istenen %100 nakit + %100 menkul
kiymet teminat uygulamalarinin makul seviyelere cekilmelidir.
e Odiing sozlesmesinin yapilmasi sirasinda istenilen BSMV
(%5) tutarin kaldirdmast uygun olabilir

e Kurumsal Yatirimcinin 6diing piyasast hakkinda mutlaka bil-
gilendirilmesi gerekmektedir.

e Future kontratlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi
konusunda vergi mevzuatinda herhangi bir dizenleme

diizenleme bulunmamaktadir. Vergi mevzuatinda elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesine yonelik dizenlemeler yapimast
ve olast vergi tesviklerin yatirimcilara saglanmast gerekmekte-
dir.

eGerekli diuzenlemelerin yapilmasint takiben endeks future
kontrat piyasasinin en az gunlik 50 milyon $ buyukligiinde
bir piyasa hacmini yakalamasinin mimkin oldugunu dusin-
mekteyiz.
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4. EKLER

4.A. Ek-1: Incelenen Uriinlerin Mevcut Durumu

4.A.1. Kisa Donem T1 Bazinda Finansman Bonosu

Yururlukteki Durum:

a. Maliyetler:

Thrac edilecek finansman bonosunun faiz gideri,

Satis ©ncesi ihra¢ edilen nominal degerin %0.3'0 Kayda Alma Ucreti olarak
Kurul hesabina yatirilmaktadir,

Banka garantisi veya kredi taahhiidii komisyonu %2’dir,

Aract Kurum Komisyonu %1-2,

Damga Vergisi %0.75,

Kurul kaydi sonrasi Ticaret Sicili'ne tescil ve TTSG’de ilan masraflar1 vardir,

Halka Arz yolu ile satislarda, aract kurum kullanma zorunlulugu ve sirkiler
yayinlanmasi icin gazete ilan masraflart vardir.

b. Thrac Limiti:

Teblig ve 93/3983 sayili Bakanlar Kurulu kararinca halka acik anonim ortak-
liklarin tahvil ihrac limitleri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihrac¢ limitlerinin hesaplanmasinda,
hesap donemi icerisinde artirdiklart sermaye miktart ve genel kurulca onay-
lanmis son bilancodaki yedek akceler dikkate alinmaz.

Genel Kurul onayindan gec¢mis son yillik bilanco veya bagimsiz denetimden gecmis ara
bilancodaki 6¢denmis / ¢cikarilmis sermaye

II.

Genel Kurulca onayli son mali tablolardaki yedek akgeler

III.

Genel Kurulca onayli son mali tablolardaki YDDAF

V. |T+1II+1II
V. Zararlar
VI. | Bakanlar Kurulu Karari cercevesinde tahvil ihrac¢ sinirt = (IV-V) x (6 veya 3 veya 1)

VII.

() Tedavuldeki tahviller ve sermaye piyasast aract niteligindeki diger bor¢clanma senetleri

VIII.

Tahvil Thrac limiti (VI-VII)
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c. Genel:

d

Denetlenmis mali tablolarina gore son yilda net donem kart elde eden sir-
ketlerde yukarida hesaplanan tutarin 6 katina kadar, net donem kart olma-
masi durumunda ise 3 katina kadar ihrac¢ yapilabilir,

Ana sozlesmede uygun hitkmiin bulunmasi ve genel kurul karar1 gerekir. Th-
ra¢ yetkisi ana sozlesme ile yonetim kuruluna birakilabilir,

Cikartilan finansman bonolart tamamen satilmadikca yada satilmayanlar ip-
tal edilmedikce yenileri cikartilamaz,

Kayda alinan bonolarin satist 1 sene icinde gerceklesmelidir. Halka arzda sa-
tis stiresi vadenin 1/4’Gnl asamaz.

. Denetim ve Bilgi Verme Yiikiimhiliikleri

Halka arz edilmek tizere finansman bonosu ihra¢ eden ihraccilar, finansman
bonolarinin tedaviilde bulundugu yillara ait bilancolarini, gelir tablolarini,
yonetim ve denetleme kurulu raporlarini, SPK’nin ilgili teblig hiikkiimleri cer-
cevesinde dizenlemek, ilan etmek ve Kurul'a gondermek zorundadirlar,

SPK, finansman bonolarini kayda aldig: ihraccilarin hesap ve islemlerini Ka-
nunun ilgili maddeleri uyarinca denetleyebilir,

Yatirim kararlarini ve sermaye piyasasi aracinin (bonolarin) degerini etkile-
yebilecek her tiirlt bilgi ve degisikliklerin ilgili Teblig hiikkiimleri cercevesin-
de kamuya aciklanmas: zorunludur. (Ornegin sermaye yapisina, yonetimin
kontrolliine, varlik alimi-satimina, faaliyetlere, yatirimlara, mali yapiya, idari
konulara iliskin degisiklikler.)

e. Alic1 icin Vergi Yiikiimliliikleri

Alicilar I¢in Vergi Yiikiimliiliikleri asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tam Miikellef Tam Miikellef
Kurum Gercek Kisi

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 12.0 % 12.0 %

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % -

Beyan Yukumlalugu > 12 Milyar ise beyan zorunlulugu*
Alim / Satim Kazanclari

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % -

Beyan Yuktmlalaga > 10 Milyar asan kisim beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulanr.
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f. iIhracc Icin Vergi Yiikiimliiliikleri

8

Finansman bonolari icin 6denen faiz finansman gideri olarak kabul edilmek-
tedir,

Finansman giderlerinin bir kismt (yaklasik %20’si) Kanunen Kabul
Edilmeyen Gider olarak degerlendirilerek vergiye tabi hale getirilir.

. Muhasebelestirme

Mevcut tek dizen hesap diizeni kurallar1 dogrultusunda muhasebelestirilir.

h. Ikinci El Piyasas1

Finansman bonolarinin ikinci el piyasada alim/satim islemleri serbesttir

Emre yazili olanlarin tedaviili icin "beyaz ciro" yapilmasi yeterlidir.

4.A.2. Orta-Uzun DOonem Doviz Bazinda Tahvil

Yiururlikteki Durum:

a. Maliyetler:

SPK Kanununa gore tahvil ihraclarinda tahvil basma yukimliligt maliyet
yaratici bir etkendir,

Thrac edilecek tahvil faiz gideri,

Satis 6ncesi ihrac edilen nominal degerin %0,2’ti Kayda Alma Ucreti olarak
Kurul hesabina yatirilmaktadir,

Aract Kurum Komisyonu ( buytiklige bagli olarak tespit edilir),
Damga Vergisi % 0,6 (kefalet olmasi halinde %0,75).
Kurul kaydi sonrasi Ticaret Sicili'ne tescil ve TTSG’de ilan masraflari,

Halka Arz yolu ile satislarda, aract kurum kullanma zorunlulugu ve sirkuler
yayinlanmasi icin gazete ilan masraflart vardir.

. IThrac Limiti:

Teblig ve 93/3983 sayili Bakanlar Kurulu kararinca halka acik anonim
ortakliklarin tahvil ihrac limitleri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihrac¢ limitlerinin hesaplanmasinda,
hesap donemi icerisinde artirdiklart sermaye miktart ve genel kurulca onay-
lanmis son bilancodaki yedek akceler dikkate alinmaz.
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Genel Kurul onayindan gec¢mis son yillik bilanco veya bagimsiz denetimden gec¢mis ara
bilancodaki 6¢denmis / ¢ikarilmis sermaye

II.

Genel Kurulca onayli son mali tablolardaki yedek akceler

III.

Genel Kurulca onayli son mali tablolardaki YDDAF

Iv. I+1I+1III
V. Zararlar
VI. | Bakanlar Kurulu Karari ¢ercevesinde tahvil ihra¢ sinirt = (IV-V) x (6 veya 3 veya 1)
VII. | () Tedavtldeki tahviller ve sermaye piyasast aract niteligindeki diger bor¢lanma senetleri
VIIIL. | Tahvil Thrac limiti (VI-VII)
c. Genel
e Denetlenmis mali tablolarina gore son yilda net donem kari elde eden
sitketlerde yukarida hesaplanan tutarin 6 katina kadar, net donem kari
olmamast durumunda ise 3 katina kadar ihrac¢ yapilabilir, (Bu hikmin
yabanci para cinsinden ihra¢ icin standartlarinin tespit edilmesi gereklidir.)
e Ana sozlesmede uygun hilkmiin bulunmast ve genel kurul karar gerekir.
fhrac yetkisi ana sozlesme ile yonetim kuruluna birakilabilir,
e Thrac dncesi izahname ve sirkiiler cikarilmas: mecburidir. Izahname ve sirkii-
lerin mevzuatin ve Kurulun 6ngordiigu bilgileri icermesi gereklidir,
e Satilmayan tahviller noter huzurunda imha edilir.
e Kayda alinan bonolarin satisi 1 sene icinde gerceklesmelidir. Halka arzda
satis suresi vadenin 1/4’iinli asamaz.
d. Denetim ve bilgi verme yiikiimliihikleri

Halka arz edilmek tizere finansman bonosu ihra¢ eden ihraccilar, finansman
bonolarinin tedaviilde bulundugu yillara ait bilancolarini, gelir tablolarini,
yonetim ve denetleme kurulu raporlarini, SPK'nin ilgili teblig hikimleri
cercevesinde dizenlemek, bagimsiz denetim kurumlarina denetletmek, ilan
etmek ve Kurul'a gondermek zorundadirlar,

SPK, finansman bonolarini kayda aldigt ihraccilarin hesap ve islemlerini
Kanunun ilgili maddeleri uyarinca denetleyebilir,

Yatirim kararlarint ve sermaye piyasast aracinin (bonolarin) degerini etk-
ileyebilecek her turli bilgi ve degisikliklerin ilgili Teblig hiktimleri
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cercevesinde kamuya aciklanmas: zorunludur. (Ornegin sermaye yapisina,
yonetimin kontroliine, varlik alimi-satimina, faaliyetlere, yatirimlara, mali
yapiya, idari konulara iliskin degisiklikler.)

e. Alic1 Icin Vergi Yiikiimliliikleri

e Alicilar icin Vergi

Tam Mikellef Tam Miukellef
Kurum Gercek Kisi

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 12.0 % 12.0 %

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % -

Beyan Yukumlualuga > 12 Milyar ise beyan zorunlulugu*
Alim / Satim Kazanclari

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % -

Beyan Yukumlualug > 10 Milyari asan kisim beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulanir.

f. iIhracc1 Icin

e Tahvil icin 6denen faiz finansman gideri olarak kabul edilmektedir,

g. Muhasebelestirme

e Mevcut tek diizen hesap diizeni kurallart dogrultusunda muhasebelestirilir.
e Ikinci El Piyasasi

e Tahvillerin ikinci el piyasada alim/satim islemleri serbesttir

e Emre yazili olanlarin tedavili icin "beyaz ciro" yapilmasi yeterlidir.
4.A.3. Hisse Senedine Cevrilebilir Tahvil

Yiirurhikteki Durum:

a. Maliyetler:

e Thracci halka acik sirketlerin bagimsiz denetim yaptirma ve ilan yiikiim-
lultklerine tabidir,

e Satis Oncesi ihra¢ edilen nominal degerin %0.2G4 SPK hesabina yatirilir,

e Thrac tutart tizerinden MKTF (%0.1) ve Damga Vergisi (%0.6, kefalet olmasi
durumunda %0.75) 0denecektir,
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Halka Arz yolu ile satis zorunlu oldugu icin, aract kurum komisyonu ve
sirkliler yayinlanmast icin gazete ilan masraflart,

Aract Kurum Komisyonu, (Yiklenim olmasi durumunda aract kurum
komisyonu artmaktadir.)

Pazarlama yapilmasi durumunda bununla ilgili reklam, ilan vb. masraflar,
Kurul kaydi sonrasi Ticaret Sicili'ne tescil ve TTSG’de ilan masraflari,
Borsa’da islem gdrmesi durumunda, IMKB kotasyon iicretleri,

Vade sonunda/degisim sirasinda degistirilecek hisse senetleri ile ilgili ihrag
maliyetleri, (Kurul kaydina alinma, hisse senedi basimi, gerekirse halka arz
ile ilgili masraflar, vb.)

SPK kayit tcretinin 1/4'G kadar egitime katk: payr 6demesi ve ayni miktar-
da ozel islem vergisi 6demesi yapilmaktadir.

. Thrac Limiti:

Teblig ve 93/3983 sayili Bakanlar Kurulu kararinca halka acik anonim
ortakliklarin tahvil ihrag¢ limitleri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Genel Kurul onayindan ge¢mis son yillik bilan¢o veya bagimsiz denetimden ge¢mis ara
bilangodaki 6¢denmis / ¢ikarilmis sermaye

II.

Genel Kurulca onayli son mali tablolardaki yedek akceler

II1.

Genel Kurulca onayli son mali tablolardaki YDDAF

IV. [+11+ 10

V. Zararlar

VI. Bakanlar Kurulu Karari cercevesinde tahvil ihra¢ sinirt = (IV-V) x (6 veya 3 veya 1)

VII. | (-) Tedavtldeki tahviller ve sermaye piyasast aract niteligindeki diger bor¢lanma senetleri
VIII. | Tahvil Thrac limiti (VI-VID)

Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihrac limitlerinin hesaplanmasinda,
hesap donemi icerisinde artirdiklart sermaye miktart ve genel kurulca onay-
lanmis son bilancodaki yedek akceler dikkate alinmaz.

Denetlenmis mali tablolarina gore son yilda net donem kart elde eden
sirketlerde yukarida hesaplanan tutarin 6 katina kadar, net donem kart olma-
mast durumunda ise 3 katina kadar ihra¢ yapilabilir.
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d

Ana sozlesmede uygun hikmiin bulunmast ve genel kurul karari gerekir.
Thrac yetkisi ana sozlesme ile yonetim kuruluna birakilabilir.

Tahvil ihra¢c basvurusu, bir yillik bir donem icinde yapilacak tahvil
ihraclarinin timiint kapsayacak sekilde yapilabilecegi gibi her ihrac icin ayr1
ayrt da yapilabilir.

. Genel:

Halka SPK mevzuatina gore ihracct sirketin halka acik olma zorunlulugu
yoktur. Ancak hisse senedine degisim ile ilgili dizenlemeler Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi hiikiimlerince
dizenlenmektedir,

HDT vadeleri 2 yildan az 7 yildan ¢ok olamaz,
HDT’lerin faiz 6demeleri yilda bir defa kuponlara bagli olarak yapilabilir,

HDT’in hisse senetleriyle degistirilmesi vade baslangic tarihinden itibaren en
erken 2 yil sonra yapilabilir,

Izah namede acikca yer almast durumunda degisim islemi vade bitimine bir
kerede yapilabilecegi gibi, ilk taksidi vadenin baslangic tarihinden itibaren
en erken ikinci yilin sonuna, son taksidi ise HDT vadesinin bitim tarihine
rastlayacak sekilde, yillik esit taksitlerle de degistirilebilir,

HDT ihraclarinda en zor husus, degisim oraninin yada degisim fiyatinin
belirlenmesidir. Ozellikle halka acik olmayan sirketlerde bunun belirlenmesi
en hassas konulardan birini olusturmaktadir,

Degistirme hakkini kullanmayan HDT sahiplerinin degistirme haklart
ortadan kalkar; itfada yalniz anapara ve islemis faizleri alabilirler. Degistirme
suresinin sonunda kalan hisse senetleri halka arz edilir.

Denetim ve bilgi verme yiikiimhiliikleri

HDT, SPK mevzuatina gore ihra¢c esaslart (ihrac¢ limiti, halka arz,
denetim/bilgi verme yukimlulikleri, vb.) acisindan diger tahvillerin tabi

oldugu esaslara tabidir,

Thraccilar, HDT’in tedaviilde bulundugu yillara ait bilancolarini, gelir tablo-
larini, yonetim ve denetleme kurulu raporlarini, SPK’nin ilgili teblig hiikiim-

leri cercevesinde diizenlemek, ilan etmek ve Kurul'a gondermek zorun-
dadurlar,
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e SPK, HDT'lerini kayda aldig1 ihraccilarin hesap ve islemlerini Kanunun ilgili
maddeleri uyarinca denetleyebilir,

e Yatrim kararlarint ve sermaye piyasast aracinin (HDT) degerini etkileyebile-
cek her tirli bilgi ve degisikliklerin ilgili Teblig hiikiimleri cercevesinde
kamuya aciklanmasi zorunludur. (Ornegin sermaye yapisina, yonetimin kon-
troline, varlik alimi-satimina, faaliyetlere, yatirimlara, mali yapiya, idari
konulara iliskin degisiklikler.)

e. Alic1 Icin Vergi Yiikiimlilikleri

e Aliailar Icin Vergi Yiikimliilikleri asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tam Miikellef Tam Miikellef
Kurum Gercek Kisi

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 12.0 % 12.0 %

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % -

Beyan Yukumlalugu > 12 Milyar ise beyan zorunlulugu*
Alim / Satim Kazangclari

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % -

Beyan Yukumlalugi > 10 Milyari asan kisim beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulanr.
e Hisse senedi ile degistirilmesi durumunda kazancin nasil hesaplanacagi hu-
susunda bir aciklik yoktur.
f. ihracc Icin Vergi Yikimliiliikleri

e Kupon faizi finansman gideri olarak kabul edilir.

e Hisse senedi ile degistirilmesi durumunda verilen hisse senetleri karsilig
nominal degerin lizerinde ise emisyon primi olarak kabul edilir.

e TFaiz Uzerinden %3 KKDF

g. Muhasebelestirme

Mevcut tek diizen hesap dizeni kurallart dogrultusunda muhasebelestirilir.

e Degisim sonrast muhasebelestirme - Emisyon primi
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h. ikinci El Piyasasi1

HDT'nin ikinci el piyasada alim/satim islemleri konusunda bir kisitlama
bulunmamaktadir.

Ikinci el piyasa islemlerinde fiyat, sirket degerine ve HDT’nin degisim
oranina gore belirlenecektir.

Ancak halka acik olmayan sirketler icin deger tespiti yoruma acik bir konu
olacagindan, ikincil piyasasinin nasi olusacag: belirsizdir.

4.A.4. Orta-Uzun Donem Varliga Dayali Menkul Kiymet

Yuriurlikteki Durum:

a.

b.

Maliyetler:

Ihracct halka Banka ve/veya finansman sirketleri;

- 0.2% SPK kayit Uicreti - pesin 6denir.

- 0.6% Damga vergisi

Finansman sirketi banka ile garanti s6zlesmesi yaparsa;

- 0.75% Damga vergisi + 5% BSMV

Finansman sirketi-Banka satis sozlesmesi;

- 5% BSMV - satis komisyonu Uzerinden alinir.

SPK garanti sozlesmesi istediginde damga vergisi + BSMV,

SPK kayit Gicretinin %50’si kadar har¢ 6demesi yapilmaktadir
Thrac Limiti:

Thrac olunacak VDMK lerin halka arz1 zorunludur.
Ihrac edilecek VDMK’in nominal degeri toplam: konu olan alacak port-
foytinin 90%'in1 asamaz.

VDMK’lerde uygulanacak faiz orani ve 6deme plani, ihraca dayanak tegkil
eden alacaklarin vade yapisi ve getirileri dikkate alinmak ve vade uyumunu
saglamak kaydiyla ihracci tarafindan serbestce belirlenir.

. Denetim ve bilgi verme yiikiimlilikleri

Yurtdist Orneklerinde bakildiginda ihracct kurumun alacak portfoyt ile ilgili
gelismeleri belirli araliklarda yedi emin’e bildirmesi gerekmektedir.

81



e SPK menkul kiymet satisinin kayda aldig1 kuruluslarin bu menkul kiymetlere
iliskin hesap islemlerini Kanun uyarinca ayrica denetler ve bu kuruluslardan
menkul kiymetlerin izlenmesine dair her tild bilgi ve belgeyi isteyebilir.

e Ilgili kuruluslar her aymn bitimini izleyen 10 giin icinde s6z konusu aya ait
odemeleri gosterir tabloyu Kurul’a gonderirler.

d. Alic1 icin Vergi Yiikiimliliikleri

Alicilar I¢in Vergi Yikimliilikleri asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tam Mikellef Tam Mikellef
Kurum Gercek Kisi

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 13.2 % 13.2 %

Kurumlar Vergisi + Fon 33 % -

Beyan Yukumlultgu > 12 Milyar ise beyan zorunlulugu*
Alim / Satim Kazanclari

Kurumlar Vergisi + Fon 33 % -

Beyan Yukumlulugu > 10 Milyar asan kisim beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulanr.
e. Thracci Icin Vergi Yiikiimliliikleri

e Finansman sirketi banka ile garanti sozlesmesi yaparsa damga vergisi
(0,75%) oder,
e Satis soOzlesmesi icinde ayrica 5% BSMYV, satis komisyonu tizerinden 6éden-

mektedir.
f. Muhasebelestirme
e SPK ayrit muhasebe tutulmasini zorunlu kilmaktadir.
g. Ikinci El Piyasas1

e Ikinci el piyasada alim satim serbesttir.

82



4.A.5. Orta-Uzun Donem Future Kontrat
Yiururlikteki Durum:
a. Isleyis Esaslart:

IMKB Vadeli Islemler Piyasasr'nda islem goren déviz lizerine vadeli islem soz-

lesmesinin standart unsurlart Borsa tarafindan asagidaki sekilde belirlenmistir:

e Sozlesme Biiyukligii: 100,000 $

e Sozlesme Vadesi: En yakin ay ve Mart dongisinin ilk ayt.
e Fiyat Adimi: 1,000 TL

e Fiyat Marj: % 20

e Baslangic Teminati: 30 Milyar TL

e Sirdirme Teminati: Baslangic Teminatinin %80’i

Stirekli miizayede yonteminin uygulandigi sistemde, 10:00-12:00 ve 13:00-14:00
saatleri arasinda kesintisiz tek bir seans yapilmakta olup, 12:00-13:00 arasinda 6gle
arasi verilmektedir. Seansin sona ermesinden sonra piyasada alimi satimi yapilan
sozlesmeler tizerinden kar-zarar hesaplanmasinda esas teskil edecek olan uzlasma
fiyatt ise saat 14:15 itibariyle aciklanmaktadir. Uzlasma fiyati, kapanis araliginda ger-
ceklesen en az 5 islemin miktar agirlikli ortalamasidir. Kapanis araligt ise uzlasma
fiyatina esas olacak islemlerin gerceklestigi zaman aralig1 olup, normal seansin son
15 dakikasidur.

Uzlasma fiyati hesaplamast icin yeterli sayida islem olmamissa hesaplanan uz-
lasma fiyatt Uzlasma Komitesi'nin uygun goriist alinarak ilan edilir. Normal seansta
hi¢ islem olmamast durumunda ise bir 6nceki seansin uzlasma fiyati en son uzlas-

ma fiyati olarak alinir. Uzlasma Komitesi s6z konusu fiyati degistirmeye yetkilidir.

Sozlesme bazinda teminatlandirma yonteminin uygulandig: sistemde, pozisyon
almak tizere yatirilmasi gereken teminat, sozlesme biyukligiiniin yaklasik % 20’si-
ne karsilik gelen 30 Milyar TL’dir. Yayilma pozisyonu alinmasi (bir vadede uzun di-
ger vadede ise kisa pozisyon alinmast) durumunda ise bu teminatin yarist kadar bir

miktarin, yani 15 Milyar TL'nin baslangic teminati olarak yatirilmast gerekmektedir.

Takasbank nezdinde acilan teminat hesaplart glin sonunda olusan uzlasma fi-
yatt dikkate alinarak her giin sonunda piyasaya gore ayarlanmak suretiyle glincel-
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lestirilmektedir. Hesaptaki teminat, baslangicta yatirilan teminat seviyesinin % 80’ine
veya daha altina distigu takdirde yatirimciya "teminat tamamlama cagrist" yapil-
makta, teminatint yeniden baslangi¢ teminati seviyesine ¢ikarmasi istenmektedir. Bu
teminat cagrist glin sonunda yapilabilecegi gibi gerekli gortildigi takdirde gtin icin-
de de yapilabilmektedir.

b. Takas Esaslari:

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi'nda takas islemleri IMKB Takas ve Saklama Ban-
kasi A.S. (Takasbank) tarafindan yapilmaktadir. Piyasada gerceklestirilen islemlerin
takast Takasbank’in garantisi altindadir. Gerceklesen islemlerin takas: ayni giin
(T+0) yapilmaktadir. Takas islemleri nakit uzlasma esasina gore gerceklestirilmek-
tedir.

Piyasa tiyesi 30 Milyar TL'nin tizerinde teminati olan her miusterisi ve kendisi
icin Takasbank nezdinde bir hesap actirmak zorundadir. Takas tiyesinin yatirdig: te-
minatlar nakit ve nakit dis1 basliklart altinda takip edilmektedir. Yatirilan teminatin
minimum % 30’unun nakit teminat seklinde olmasi gerekmektedir. Nakit dist temi-
nat olarak ise sadece doviz ve dovize endeksli tahviller kabul edilmekte ve nakit
dist teminatlar 1’den kticik katsayilarla carpilarak olast deger kayiplarina karst 6n-
lem alinmaktadir. Islem yapabilmek icin yatirilan teminata ek olarak her misterinin
hesap acilmadan evvel, icerigi Borsa tarafindan tespit edilen "Risk Taahhiitname-
si"ni okumasi ve imzalamasi gerekmektedir.

c. Vergilendirme

e Future kontratlarin vergilendirilmesi konusunda vergi mevzuatinda bir hi-
kiim bulunmamaktadir. Kurumlar vergisi miikellefleri bakimindan konu acik
olmakla birlikte, bireysel yatirnmcilarin future kontratlarin alim satimindan el-
de ettikleri gelirlerin vergilendirilmesi konusunda farkli gorisler bulunmak-
tadir. Gelir Vergisi Kanununda boyle bir kazan¢ tanimlanmadig: icin future
kontratlarin vergiye tabi olmadigi seklinde goriisler bulunmaktadir.

d. Muhasebelestirme

e Muhasebelestirme acisindan, normal tek diizen hesap diizeni kurallar dog-
rultusunda kullanilir.
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e. Alternatif Piyasalar

Yukarida da belirtildigi gibi, organize olmayan tezgah ustu vadeli doviz pi-
yasast son on yildir islevselligini stirdirmektedir.

4.A.6. Kisa-Orta Donem IMKB Endeks Future Kontrat

Yuriurlikteki Durum:

a. Duzenlemeler

Muhasebelestirme, Vadeli Islem Borsalarinin kurulus ve calisma diizenlerine
iliskin yonetmelik, SPK tarafindan 23/2/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Ga-
zete’de yayimmlanmustir,

VOB’da alim-satim islemlerinde faaliyet gosterecek aract kurumlar icin hazir-

lanan teblig ve muhasebelestirme kurallari, 27/08/2001 tarihli ve 24506 sayi-
It Resmi Gazete'de yayimlanarak islevlige gecmistir,

Ayrica, VOB tarafindan hazirlanan "Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Borsa
Yonetmeligi" taslagr da 21 Agustos 2003’de Uuye sirketlere, goriis ve Onerile-
rinin alinmasi maksadi ile gonderilmistir.

b. Maliyetler

¢]

Kurtaj: Borsa Uyeleri borsada araci olarak yaptiklart her islem icin, misteri-
lerinden kiirtaj adi altinda bir komisyon alirlar. Kurtaj tarifesi, ilgili borsa’nin
yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve SPK tarafindan onaylanur,

Borsa Pay1: Borsa tarafindan, borsa tyelerince gerceklestirilen islemler ize-
rinden; borsa Uyesi, islem ve s6zlesme tiri bazinda yonetim kurulu tarafin-
dan belirlenen ve SPK tarafindan onaylanan miktar veya oranda borsa pay1
alinur,

Takas Merkezi Ucretleri: Vadeli islem ve opsiyon sozlesme tiirii bazinda
takas islemlerine uygulanacak tcret tarifesi, ilgili borsanin uygun goriisti ali-
narak takas merkezince belirlenir ve SPK'nin onay1 ile yurtrlige girer.

. Sozlesmelerin Kotasyonu

Yine, 3/2/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak islevlik
kazanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari-
nt Hakkinda Yonetmelik’e istinaden, sozlesmelerin kote edilmesine ilgili
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borsa yonetim kurulu dnerisi ile SPK karar vermektedir. Tiim Islem Esaslart
ve sozlesmelerde bulunmasi gereken asgari unsurlara ise ilgili borsa yonet-
meligi tarafindan dizenlenecektir. Herhangi bir vadeli islem sozlesmesinde
bulunmas: gereken asgari unsurlar taslak yonetmelikte su sekilde belirtil-
mektedir.

v Sozlesme Biiyuikligi Son Islem Giinii
v/ Fiyat Adimi

v Sozlesme Vadesi
v/ Uzlasma Sekli

v/ Uzlasma Fiyatint Belirleme Sekli

Teslim Tarihi
Gunlik Fiyat Hareket Limitleri

Kullanim Fiyati

DN N N NN

Teminat Oran ve Tutarlari

d. islem Teminatlar1

e Sozlesme hiikiimlerinin yerine getirilmesini saglamak amacryla borsa tyele-
ri, kendileri veya musterileri adina actiklart her pozisyon bazinda teminat ya-
tirmak zorundadirlar. Teminatlar ile ilgili esaslar ilgili borsanin uygun gori-
st alinarak takas merkezi tarafindan belirlenir. Bu teminatlarin kisa birer
aciklamalart asagida verilmistir.

a. Baslangic Teminati: Pozisyon acilirken, yatirilmasi zorunlu olan tutar-
dir. Giin icinde tutulan pozisyonlar icin de gerekli gorilmesi durumun-
da baslangic teminati kismen veya tamamen istenebilir,

b. Surdiirme Teminati: Piyasadaki gtinliik fiyat hareketleri karsisinda giin-
cellestirilen teminat tutarlarinin korumas: gereken alt dizeydir,

c. Asgari Teminat: SPK, piyasa kosullarindaki gelismeleri dikkate alarak,
gerektiginde baslangic ve siirdirme teminat oranlarina ya da tutarlarina
asgari bir sinir getirebilir,

d. Garanti Fonu: Takas merkezi ilgili borsanin uygun gorisini alarak,
baslangic ve strdiirme teminati disinda, yiktumliliklerin yerine getiril-
memesi durumunda kullanilmak amaciyla garanti fonu olusturur ve bu-
na iliskin esaslart diizenler.

e. Gozetim ve Denetim

e Borsa ve takas merkezi ile borsa Uyelerinin her tirla islem, hesap, kayit ve
defterleri SPK'nin gozetim ve denetimine tabidir. Borsa ve takas merkezi ile
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borsa Uyelerinin yetkilileri defter, belge ve kayitlarint yetkili ve gorevli de-
netim elemanlarina ibraz etmek ve istenen bilgileri vermek zorundadirlar,

e Borsa uyeleri ilgili mevzuat cercevesinde diizenlemeleri gerekli olan mali
tablo ve raporlarini tiyesi bulunduklari borsa ve takas merkezine vermek zo-
rundadirlar.

f. Muhasebe Esaslari

e 27/08/2001 tarihli ve 24506 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirtrliige
giren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin muhasebesine iliskin usul ve
esaslar hakkindaki teblig kapsaminda, so¢zlesmelerin muhasebelestirilmesine
iliskin esaslar sozlesmelerin kullanilis amacina bagli olarak degismektedir:

a. Korunma amach sozlesmeler gelir tablosuna yansitilirken, s6zlesmenin
degerinde meydana gelen degismeler ile riske maruz pozisyonun dege-
rinde meydana gelen degismeler arasinda bir denklik saglanmaktadir,

b. Spekiilasyon amacl islem olarak kabul edilen s6zlesmelerde ise, deger-
lendirilen s6zlesmelerin deger degisiklikleri gerceklestigi anda gelir veya
gider hesaplarina alinir,

c. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri icin takas kurumuna verilmis nakit
teminatlar ise menkul kiymetler hesabinda izlenir.

g. Muhasebe Esaslari

e Takas merkezi, borsa blinyesinde olusturulabilecegi gibi, bir banka veya sa-
dece takas islemlerini yiirtiten bir takas kurulusu da takas merkezi olarak go-
revlendirilebilir. Bu konuda diizenleme yapmaya ve karar vermeye ilgili bor-
sanin gorusiint alarak SPK yetkilidir,

e Borsa disinda bir kurumun Takas Merkezi olarak secilmesi durumunda, Ta-
kas Merkezi tUyeligi sartlari, yikimlilikleri ve tyelerin yetki seviyeleri ilgili
borsanin uygun gortisii alinarak Takas Merkezi tarafindan diizenlenir.

h. Piyasa Yapiciligi

e Piyasa yapicilar, sorumlu olduklart her vadeli islem ve opsiyon stzlesmesi
icin, yonetim kurulunca belirlenen yetkiler cercevesinde, cift tarafli alis satis
kotasyonu vermek ve bu kotasyonlar dogrultusunda islem yapmak zorunda-
dirlar,
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ko

Piyasa yapicilig1 yapilacak sozlesmeler ile piyasa yapicilarini belirlemeye il-
gili borsanin yonetim kurulu yetkilidir,

Piyasa yapiciligina iliskin sartlar ilgili borsa yonetmeliginde diizenlenir.

. Odiin¢ Menkul Kirymet Uygulama Esaslari

Piyasa yapicilar, Hisselerin ve Endeksin kisa vadede beklenen relatif perfor-
manslari tizerinde yatirim yapmak isteyecek yatirimcilarin risklerini azalmak
amaciyla 6din¢ menkul kiymet ihtiyaclart olacaktir,

Takasbank hizmetleri dogrultusunda teminat gostererek Hisse Senedi 6ding
almak isteyen yatirimcilarin talepleri, Hisse Senedi 6diin¢ vermek isteyen ya-
tirimcilarin verdikleri kiymetler ile olusturulan havuzdan karsilanmaktadir,

Ancak, 6ding alma vadesi maksimum 1 aydir ve yatirnmcinin kullanabilece-
gi Ust limit siirlarinin asidlmamasi gereklidir,

Odiin¢ menkul kiymeti temin etmek isteyen yatirimcinin;
a. %100 oranda nakit, ve
b. %100 oranda da menkul kiymet teminat: yatirmasi zorunludur.

Saglanan teminatin 1 ay icinde 6ding alinan menkul kiymetin %150’sinin al-
tina diismesi durumunda Takasbank cagri yaparak teminatin tamamlanmasi-
n1 isteyecektir.

j- Vergilendirme

Future kontratlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi konusunda vergi

mevzuatinda herhangi bir dizenleme bulunmamaktadir Vergi mevzuatinda elde

edilen gelirlerin vergilendirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmasi ve olast vergi

tesviklerin yatirimcilara saglanmas: gerekmektedir
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4.B. Ek- 2: Ulke Karsilastirmalari

Raporun bu bolimiinde, Turkiye ile benzer yapisal 6zellikler gosteren tlkeler-
deki sermaye piyasalart incelenerek, Tirkiye icin 6rnek olabilecek uygulamalarin
ortaya cikarilmasi hedeflenmistir. Bu cercevede Gliney Kore, Polonya, Brezilya ve
sermaye piyasalarinin gelisiminde referans tilke olarak alinan ABD piyasalart temel
hatlart ve ana Uriinler bazinda incelenmistir.

4.B.1. Brezilya
1- Genel Bilgiler

Brezilya gerek toplumsal, gerekse ekonomik ve politik yapisi ile Tirkiye'ye cok
benzeyen bir lilke olmasina ragmen cok daha kokli ve gelismis sermaye piyasalari-
na sahiptir. Turkiye ile benzer ekonomik evreler geciren Brezilya ithal ikamesine da-
yali bir ekonomik sistemden 1990’li yillarda serbest piyasa ekonomisine gecmistir.

Brezilya hakkindaki bazi temel gostergeler asagidaki tabloda sunulmaktadir.

1997 1998 1999 2000 2001
GSYIH (milyar US$) 807,8 787,9 531,1 594,2 505,0
Kisi Bas1 Milli Gelir (US$) 4,942 4,755 3,163 3,492 2,929
Enflasyon — 12 aylik tiketici 7.5 1,7 20,0 9,8 10,4
enflasyonu (%)
Biiytime Hizi (%) 3,3 0,1 0,8 4,4 1,5

Kaynak: SPK, Agustos 2004 verileri

Gerek ekonomik ve sosyal yapisi, gerekse politik yaklasim acisindan Turkiye
ile buiytik benzerlikler tastyan ve son donemlerde yabanci yatirnmcilar tarafindan adi
Tirkiye ile beraber anillan Brezilya’da finansal piyasalardaki enstrimanlar acisindan
cok daha zengin ve gelismis bir sermaye piyasast mevcuttur.

Brezilya sermaye piyasast uzun zaman i¢ piyasaya bagli olarak biytimustiir. Bu
buytimedeki en biylk sebep, yatirimcilara getirilen tesviklerin yani sira, cok ciddi
bir kurumsal yatirimct bazmnin olusturulmus olmasidir. 1960’lardan itibaren olustu-
rulan emeklilik fonlart yatirimlarini agirlikli olarak sermaye piyasalarina yapmislar-
dir. 2001 sonunda en buytik 9 6zel emeklilik fonunun toplam varliklart 1 milyar do-
larin tGzerindedir.

2- Sermaye Piyasas1 Uriinleri Ve Borsalar
Brezilya’da hem islem hacmi, hem de urtn cesitliligi acisindan oldukca gelis-

mis bir sermaye piyasast vardir. Spot piyasada hisse senetleri ve her tirlti borclan-
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ma enstrimanlart (bonolar, tahviller, degistirilebilir tahviller, borclanma senetleri,
mevduat sertifikalari, vb.) ile efektif doviz islemleri yapilirken, aynt derecede gelis-
mis bir vadeli islemler piyasast bulunmaktadir. Islemlerin biyiik kismi organize bor-
salarda gerceklestirilmektedir.

Vadeli islemler 1970’lerin basinda ortaya ¢ikmis ve 1979’da diizenlenmeye bas-
lamustir. Oncelikle hisse senedi islemleri icin baslamis olsa da, su anda faiz ve kur
tizerine olan tiirev Urtinlerin islem hacimleri diger enstrimanlardaki islem hacimle-
rinin Uzerine cikmistir. Brezilya vadeli islemlerde sadece gelismekte olan tlkeler
arasinda degil, tim diinyada en on siralarda yer almaktadir.

Tablo 7: BREZILYA SERMAYE PIYASASINDA ISLEM HACIMLERI

Giinliik Ortalama Stok Miktar1-2002
Islem Hacmi - 2002 Sonu
Haziran (USS milyar)
(US$ milyon)

=i Devlet Tahvili 3,300 217

g Ozel Sektér Borclanma Senetleri 22 13

E Mevduat Sertifikast 100 23

S Hisse Senedi 237 145

7 Efektif Doviz 400 -

Faiz tizerine Vadeli Urlinler 9,272 55

) Diger Vadeli Uriinler 2,680 9

g Kote Opsiyonlar 8 16

a Esnek Opsiyonlar 167 15

Swaplar 200 56

CETIP Swaplar 682 83

Diger Kote Opsiyonlar 6 -/-
Borsalar

Spot islemler icin 1980’lere kadar iki tanesi ana borsa, kalanlari yerel olmak
tzere 9 adet borsa varken bu say1 2000 yilinda Sao Paulo’daki tek borsaya (BOVES-
PA) indirgenmistir. Vadeli islemler ise agirlikli olarak BM&F vadeli islemler borsa-
sinda yapilmaktadir. Bu borsalar ve islem goren Urinlerle ilgili detaylt bilgi ileride-
ki bolimlerde verilmektedir.

Borsalarin yani sira Brezilya’da oldukca gelismis bir organize tezgah Uisti piya-
sa bulunmaktadir. Tezgah Usti piyasalarda gerek hisse senedi, gerek kamu yada
ozel sektor sabit getirili menkul kiymetleri icin SENN gibi elektronik uzlastirma sis-
temleri ve CETIP gibi takas kuruluslart bulunmaktadir.
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Spot Piyasalar ve Bovespa

1890’da kurulmus olan Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA (Sao Paulo
Borsast) halen CVM'nin denetiminde kendi 6zel kurallari cercevesinde isleyen
ozerk bir kurumdur. Brezilya piyasasinda hisse senetleri ve sabit getiri menkul kiy-
metler islemlerinin biiytik kismi BOVESPA’da gerceklesmektedir.

Brezilya borsalart icin en 6nemli gelisme 2000 yilinda yasanmustir. Bu seneye
kadar toplam 9 borsada hisse senedi ve sabit getiri menkul kiymetler islemleri ya-
pilmaktaydi. Bu borsalarin en biiyigli toplam islem hacminin %85’inin gerceklesti-
gi Bovespa iken, onun en buytk rakibi konumunda ise kurulus tarihi Bovespa’dan
50 yil daha eski olan Bolsa de Valores do Rio de Janerio — BVRJ (Rio de Janerio
Borsas) bulunmaktaydi. BVR] ve diger yedi borsa SENN sistemi ile ortak islem yap-
maktaydilar.

1999-2000 yillarinda yasanan finansal krizlerin ve diisen islem hacimlerinin so-
nucu BVRJ'nin faaliyetleri Bovespa ile birlestirilmis ve tlkede 6zel sektor menkul
kiymetleri ile ilgili tim islemler Bovespa'nin faaliyetleri altinda toplanmustir.

HALKA ACIK SIRKETLER

1998 1999 2000 2001
Toplam halka acik sirket sayist 1047 1028 995 979
Bovespa’da islem goren sirket sayist 527 478 459 428
Bovespa toplam piyasa degeri (US$ mia) 160.9 228.5 2255 185.4
Bovespa - Ortalama Giinliik Islem Hacmi 767 569 348 410

(US$ mia)

Kaynak: CVM, Bovespa Yillik Rapor

Bovespa’da halka acik 6zel sektor sirketlerine ait tim menkul kiymetlerin islem
gordigli spot piyasanin yansira vadeli islemler islemler de yapimaktadir. Islemle-
rin %82.9'unu (2001 yilv) spot hisse senedi islemleri olustururken, kalan islemler his-
se senedi futurelari, opsiyonlar, forward islemler ve 6zel sektor tahvil ve bonolari
islemlerinden olusmaktadir.

Brezilya sirketlerinin hisse senetlerinde 6nemli miktarda islem ADR vyolu ile
NYSE'de gerceklesmektedir. 2001 sonu itibariyle NYSE’'de 29 Brezilya sirketinin
ADRIlari islem goriirken, bunlarin toplam yillik islem hacmi US$40 milyari bulmak-
tadir. Bu islemlerin NSYE’e kaymasi, Brezilya borsalarinda islem hacminin azalma-
sina yol agcmaktadir.
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Bovespa’da islem hacminin konsantrasyonu yiksektir. En ytiksek islem hacmi-
ne sahip ilk on hissenin toplam islem hacmi icindeki payr 2000’de %51,72 iken, bu
oran 2001’de %53.9’a yiikselmistir.

Bovespa’da islem hacmini yaratan yatirimci gruplar arasinda dengeli bir dagi-
lim bulunmaktadir.

Tablo 8: BOVESPA’DA ISLEM HACMININ DAGILIMI (%) - Nisan 2003

Bireysel yatirimcilar 24.1  Cogunlukla blytk yatirimcilar

Kurumsal yatirimecilar 26.9  Emeklilik fonlari, yatirim fonlari, yatirrm kuliipleri
Yabanct yatirimcilar 23.4

Halka acik ve diger 6zel sirketler 4.2

Finansal Kurumlar 20.7 Kendi hesaplarina

Diger 0.4

Kaynak: Bovespa, CVM

3. Uriinler ve Piyasalar

SPOT HISSE SENEDI PIYASASI

Tanim Spot piyasada halka acik 6zel sektor sirketlerine ait hisse senet-
leri ile hisse senedi sahipligine yol acan her tiir makbuz yada
benzer menkul kiymet alim yada satimu

Islem Esaslari/Yontemleri Brokerler araciligiyla geleneksel Open Outcry veya elektronik
islem (Mega Bolsa)

Takas Yontemi CBLC kanaliyla, fiziki yada kaydi olarak

VADELI (Forward) HISSE SENEDI PIYASASI

Tanim Spot piyasada islem goren hisse senetlerinin minimum 12,
maksimum 999 giin icindeki bir ileri tarihte islem tarihinde be-
lirlenen sabit bir fiyattan vadede alim yada satimi. Fiyat spot fi-
yatin tzerine eklenen/cikarilan bir marj olarak ifade edilir.

Islem Esaslari/Yontemleri Brokerler araciligtyla elektronik islem

Takas Yontemi CBLC kanalyla, fiziki yada kaydi olarak. Takas tamamen CBLC
glivencesinde yapilmaktadir. Vade icinde belirli bir marjin bu-
lundurma zorunlulugu vardir.
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TEK HISSE UZERINE FUTURES PIYASASI

Tanim

Belirli bir referans fiyata gore giinlik kazan¢/kayip netlestirme-
si yapilan future sozlesmeleri

Islem Esaslari/Yontemleri

Brokerler aracihigtyla elektronik islem

Takas Yontemi

Son islem giiniinde pozisyon kapatilmadiysa CBLC kanaliyla,
tiziki olarak. Vade icinde belirli bir marjin bulundurma zorun-
lulugu vardir.

OPSIYON PIYASASI

Tanim

Bovespa’da 3 ¢esit opsiyon sozlesmesi islem gormektedir: IBO-
VESPA endeksi Uzerine yazilan opsiyonlar, IBX —Brezilya en-
deksi tizerine yazilan opsiyonlar ve Bovespa tarafindan izin ve-
rilen hisse senetleri (CBLC’nin web sitesinden aciklanmaktadir)
Uzerine yazilan opsiyonlar

Islem Esaslari/Yontemleri

Brokerler araciligtyla geleneksel Open Outcry veya elektronik
islem

Takas Yontemi

CBLC kanaliyla, fiziki (6nceden bildirilmek kaydiyla) yada kay-
di olarak. Takas tamamen CBLC glivencesinde yapilmaktadir.
Vade icinde belirli bir marjin bulundurma zorunlulugu vardir.

OZEL SEKTOR TAHVIL PIYASASI — BOVESPA FIX

Tanim

Agirlikli olarak hisse senedi islemlerine yonelmis bir borsa olan
Bovespa, genel egilimler dogrultusunda 6zel sektor menkul
kiymetlerine yonelik olarak yakin zamanda Bovespa FIX siste-
mini olusturmustur. Bu sistemde birincil piyasa islemlerinin ya-
pilmasina da izin verilmektedir. Piyasada Haziran 2003 itibariy-
le toplam 30 menkul kiymet islem gormektedir.

Islem Esaslari/Yontemleri

SISBEX (Kullanim haklari BVJR’den BM&F’e gecmis bulunan
sabit getirili menkul kiymet islem platformu)

Takas Yontemi

CBLC kanaliyla, fiziki yada kaydi olarak. Takas tamamen CBLC
glivencesinde yapilmaktadir. Saklama islemleri de CBLC tara-
findan kisi adina hesaplarda izlenerek yapilmaktadir.
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Tablo 9: Brezilya Piyasas1 Islem Hacimleri

ORTALAMA GUNLUK ISLEM HACIMLERI (bin US$)

2002 ilk yari2002 ikinci yar12003 ilk yari

Tutar (%) Tutar (%) Tutar (%)
Spot hisse senedi 203,066 85,5 130,101 81,4 170,622 80,4
Forward 8,512 3.6 6,015 3,8 6,898 3,3
Opsiyon- Kullanilan Hak 7,752 3,3 4,480 2,8 10,304 4,9
Opsiyon (Call/Put) 14,714 6,2 9,566 6,0 17,332 8,2
Diger 3,446 1,5 9,700 6,1 7,166 3,4
Toplam 237,490 100 159,862 100 212,322 100

Kaynak: Bovespa

Kaynak: Bovespa

4- Vadeli Islemler Piyasasi - Bm&F

Grafik 7: BM&F’te Islem Go6ren Vadeli Islemlerin Guinliik Islem Hacmi

(US $ mio)
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Kaynak: IMKB

BM&F vadeli islemler konusunda Brezilya’daki en énemli kurum olmasinin ya-

nt sira, Latin Amerika bolgesinin en 6nemli islem merkezidir. Brezilya'da vadeli is-

lem yapma olanagi saglayan ilk borsa 1917 yilinda emtia ticareti amaciyla kurulun

Sao Paulo Commodities Exchange (BMSP)'dir. Temmuz 1985’de Bovespa tarafindan

kurulan Bolsa Mercantil e de Futuros — BM&F de islemler 1986’da baslamis ve bor-

sa kisa strede tirev Urlinler konusunda diinyanin sayili borsalart arasina girmistir.
1991’de BMSP ve BM&F’in faaliyetleri birlestirilmistir. Buna 1997’de Rio de Jane-

rio’daki Brezilya Futures Borsast (BBF) eklenmistir.
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Nisan 2002’de borsanin yabanci para takas sistemi devreye girmistir. Bu sistem
CBLC’den devlet tahvili/hazine bonosu, 6zel sektor menkul kiymetleri ve diger var-
liklarin takas hizmetleri/saklamasi konusunda vyetki almistir. Ayni zamanda
BVRJ'den SISBEX olarak bilinen sabit getirili menkul kiymetler islem sisteminin yo-
netim hakkint almustir.

BM&F Agustos 2002’de Goias, Mato Grosso du Sul, Minas Gerias, Rio Grande
do Sul ve Uberlandia emtia borsalarini birlestirerek Brezilya Emtia Piyasasini hizme-
te gecirmistir. Bu sekilde tilkedeki mal ticaretinin bir sistemde toplanmasi mimkiin
kilinmustir.

BM&F’in verdigi hizmetler arasinda guinlik borsa islemleri, tezgah tsti islem-
ler icin tescil, takas ve saklama, tarim urtnleri sertifikalari icin takas ve saklama hiz-
metleri ile kahve ve pamuk icin kalite belirleme bulunmaktadir.

BM&F'de cok sayida Urln islem gormektedir. Bunlar iki ana kategoride ince-
lemek mimkindir.

Tablo 10: BREZILYA BORSASI’NDA ELEKTRONIK SISTEMDE ISLEM GOREN URUNLER

Spot Piyasa Altn ve kahve

Future Piyasasi Altin, Bovespa hisse endeksi, US$, Euro, bankalar arasi borg-
lanma orant (kisa-uzun vade), bankalar arasi bor¢clanma orani
x $ ek faiz (spread), tahviller, kahve, canli hayvan, seker, pa-
muk, soya fasulyesi, ticari kullanim icin alkol Uzerine future

sozlesmeleri

Opsiyon Piyasast Altin, bankalar arasi borclanma indeksi (IDI), $, kahve, canli
hayvan, seker, pamuk, soya fasulyesi tizerine opsiyon sozles-
meleri

Forward Piyasast Altin, bankalar arasi bor¢lanma orani, bankalar arasi bor¢lanma

orani X $ ek faiz (spread), bankalar arasi borclanma orani x
IGP-M ek faiz (spread)

Takas (Swap) Piyasast Gunlik hesaplanan bankalar arast borclanma orani x $ ek faiz
(spread)
Ozel (Structured) Urtinler Bovespa hisse endeksi oynaklik ve forward farklari, $ forward

farklari, bankalar arasi borclanma orant x $ ek faiz (spread)
lizerine FRA, bankalar arast borclanma orani x $ ek faiz (spre-
ad) ile $ future takaslart (swap)
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TEZGAHUSTU URUNLER

Swap Piyasasi

Sabit faiz orani, Bankalar arast Bor¢lanma Orani, ANBID ve
SELIC oranlari gibi her tir faiz orani, US$-Euro karsiligr Real
kuru, Bovespa hisse endeksi, altin ve fiyat endeksleri tizerine
her cesit takas (swap) UrlUnleri. Bu islemler borsa garantisi
dahilinde yada harici olarak gerceklestirilebilmektedir.

Esnek Opsiyonlar

Bovespa hisse endeksi ve US$ tizerine

Telegold

Spot altin islemleri icin elektronik sistem

Tablo 11: BREZILYA PiYASASI GUNLUK ORTALAMA ISLEM HACIMLERI (US$ milyon)

Uriin 2001 2002
Altin 1.1 1.9
Endeks tzerine vadeli islemler 390.9 269.4
Ibovespa futures 389.5 267.0
IGP-M futures 0.0 2.0
Faiz tizerine vadeli islemler 11,824.8 10,218.2
DI Futurelar 7,492.8 6,427.9
ID x US$ spread futures 247.3 99.3
ID x IGP-M spread forward 0.0 0.2
Yabanct para islemleri 3,789.8 3,280.3
US$ futures 3,756.6 3.216.3
DT/HB Futures 0.8 4.0
Tarim Urtnleri islemleri 17.2 15.9
OTC Swaps 391.1 240.1
OTC Esnek opsiyonlar 133.0 243.1
Toplam 16,548.8 14,313.4
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5- Uyelik

Piyasada islem yapma yetkisi olanlar asagidaki gibidir:

Takas Uyeleri

Borsada yapilan tim islemler icin takas (clearing) hizmeti ver-
mektedirler

Aract Kurumlar

Hem geleneksel, hem elektronik sistem tizerinden islem yapa-
rak aracilik hizmeti sunmaktadirlar

Yerel Kisiler

Kendi adlarina islem yapma yetkisine sahip gercek kisilerdir.

DL tyeleri Sabit getirili menkul kiymetler konusunda takas (clearing) hiz-
meti vermektedirler
DO Uyeleri Sabit getirili menkul kiymetler konusunda aracilik ve tescil hiz-

meti vermektedirler

Tarim Urlinleri Aracilart

Kendi yada musterileri adina tarim Urtnleri konusunda islem
yetkisine sahiptirler.

Ozel Aract Kurumlar

Swap ve esnek opsiyonlar konusunda elektronik sistem tizerin-
den aracilik hizmeti sunmaktadirlar

Tarim Urlinleri Yerel Kisiler

Kendi adlarina tarim uriinleri konusunda islem yapma yetkisi-
nine sahip gercek kisilerdir.

Pamuk Brokerlart

Sadece pamuk piyasasinda islem yapmaya yetkili kisi ve ku-
rumlardir.

Ortak Uyeler

Borsa tcretlerinde %25 indirimden yararlanirlar.

6- Takas Sistemleri

Tablo 12: BREZILYA TAKAS KURULUSLARI

SELIC BM&F CBLC CETIP

Derivatives
Takasa Konu Uriin! G D B,G,S,0 C,0
Yonetici/Sahip?2 CB SE B,SE B,O
Katilimer Sayist 3,659 101 92 4,430
Takas stiresi T+0 T+1 T+1, T+3 T+0, T+1
Nakit takas kurulusu? CB CB CB CB

1. B= Tahvil, C=Mevduat Sertifikasi, G=Devlet Tabvili/Hazine Bonosu, S=Hisse Senedi, D=Tiirev Uriinler, O=Diger
2. B=Bankalar, CB=Merkez Bankasi, SE= Organize Borsa, O= Diger
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SELIC: Hazine yada Merkez Bankas: tarafindan cikarilan borclanma senetleri
icin ana saklama kurulusu olan SELIC, bu urinler icin takas ve saklama hizmeti sun-
maktadir. SELIC’'de tim piyasa katilimcilarinin (tim bankalar, brokerler, aract ku-
rumlar, yatirrm fonlari, vb.) birer takas hesabt bulunmakta ve elektronik ortamda
tim islemler icin toplanan veriler neticesinde takas islemleri gerceklestirilmektedir.

CBLC: Takasbank A.S. benzer bir yapiya sahip olan CBLC; BOVESPA ve
BM&F’in takas kurulusudur. Organize piyasalardaki hisse senedi, 6zel sektor borg-
lanma senetleri alim satimlari ve vadeli islemler ile organize bir tezgah usti piyasa
olan SOMA icin takas hizmeti sunmasinin yani sira, hisse senetleri ve 6zel sektor
borclanma senetleri icin ana saklama kurulusu niteligindedir. Her musteri adina bir
saklama hesabi bulunmaktadir.

BM&F Vadeli: BM&F vadeli islemler borsasinin takas kurulusudur.

CETIP: Kamu kurumlart ve belediyeler ile 6¢zel sektoriin borclanma senetleri
konusunda takas ve saklama hizmetleri sunmaktadir. Tezgah Usti piyasalarin yani
sira kendi elektronik islem sistemi CETIPnet'te gerceklestirilen islemlerin takasinin
gerceklestirildigi ve oldukca saygin ve giivenilir bir kurulus olarak addedilen CE-
TIP, karst taraf riskini almamaktadir.

4.B.2. Polonya
1- Genel Bilgiler

Polonya hakkindaki bazi temel gostergeler asagidaki tabloda sunulmaktadir.

1997 1998 1999 2000 2001
GSYIH (mia US$) 144.0 159.3 1551 157.6 176.3
Kisi Bast Milli Gelir (US$) 3590 3910 3984 4230 4340
Enflasyon - 12 aylik tiketici
enflasyonu (%) 15.1 11.7 7.4 10.2 5.5
Biiytime Hiz (%) 6.8 4.8 4.1 4.0 1.0

2- Sermaye Piyasas1 Uriinleri Ve Borsalar

WSE’de sermaye piyasast enstrimanlarindan hisse senetleri, tahvil ve bono (2,
3, 5 ve 10 yillik devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri) ve vadeli islemler (hisse
senedi, doviz ve endeks vadeli islemleri, endeks opsiyonlari, hisse senedi, endeks
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ve vadeli islem tizerine varantlar) islem gormektedir. Polonya’da ayrica belediyele-
rin ihrac ettigi tahviller ile ipotek tahvilleri (mortgage bonds) alinip satilmaktadir.

Polonya sermaye piyasasint temsil eden WSE’de 2002 yilinda gerceklestirilen
spot islemlere ait baz bilgiler, IMKB ile karsilastirmali olarak asagidaki tabloda ve-

rilmistir.
Tablo 13: POLONYA SERMAYE PIYASASI GOSTERGELERI
WSE IMKB
Islem Goren Hisse Senedi Sayisi 216 289
Piyasa Kapitalizasyonu (PK) 28.849.200.000 USD 34.216.700.000 USD
Islem Hacmi (yillik) 7.811.200.000 USD 69.936.700.000 USD
Islem Sayist 2.830.000 28.967.000
Hisse Senedi Devir Hizt %28,7 %180,7
Ilk 10 Hisse PK’sinin Toplama Orani %70,7 %51,8
flk 10 Hisse Islem Hacminin Toplama Orant %060,2 %50,7
Islem Goren Devlet Tahvili 56 182
Devlet Tahvillerin Piyasa Degeri 40.797.100.000 USD 92.955.300.000 USD
Devlet Tahvillerinin Islem Hacmi 506.000.000 USD | 139.267.600.000 USD
Islem Goren Ozel Sektodr Tahvili 3 -
Ozel Sektor Tahvillerin Piyasa Degeri 13.000.000 USD -
Ozel Sektor Tahvillerin islem Hacmi 600.000 USD -

Kaynak: World Federation of Exchanges Annual report and Statistics 2002

Yukaridaki tabloya bakildiginda piyasa kapitalizasyonu bakimindan Tirkiye’ye
yakin olan Polonya’nin, islem hacmi ve hisse senedi devir hizindan da anlasilabile-
cegi tizere likidite konusunda Turkiye'nin gerisinde kaldigi gortilmektedir. Polon-
ya’da islem hacmi siralamasinda ilk 10’a giren hisseler piyasanin %60’'ta yakinint
temsil ederken, bu oran Tirkiye’de %51 civarindadir. Ayrica Polonya’da piyasa de-
geri siralamasinda ilk 10’a giren hisselerin toplam icindeki agirligt %70 iken Turki-
ye'de %52’dir. Gortldigu tzere Polonya piyasasinin hisse senedi konsantrasyonu
Turkiye'ye nazaran daha ytksektir.

Bono piyasasinda Turkiye’nin likidite ve islem goren tahvil sayist konusundaki
Ustlinligini vardir. Ancak Polonya’da az da olsa 6zel sektor tahvilleri islem gor-
mektedir. Ozel sektor tahvillerinin piyasa degerinin toplama orani %0,03’dir.

Hisse senedi, tahvil ve bono, repo ve vadeli islemlerden olusan toplam ikinci
el piyasasinda gerceklestirilen islemlerin %98’ini bankalara aittir. Bankalar islemle-
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rinin %65’ini kendi, %35’ini ise misterileri hesabina, aracit kuruluslar ise islemleri-
nin %21’ini kendi, %79 unu musterileri hesabina gerceklestirmektedir.

3- Vadeli Islemler Piyasas1 - WCE

Polonya’daki organize borsalarda islem goren vadeli sozlesmelerin tarihsel geli-
simi 1998 yili ve sonrasina dayanmaktadir. Polonya’da iki farkli borsada vadeli islem-
ler yapilmaktadir. Bu borsalardan biri Varsova Menkul Kiymetler Borsast (Warsaw
Stock Exchange: bundan boyle WSE olarak anilacaktir), digeri de Varsova Emtia Bor-
sast’'dir (Warsaw Commodity Exchange: bundan boyle WCE olarak anilacaktir).

WSE, 1991 yilinda Hazine tarafindan kurulmus, Polonya Sermaye Piyasasit Ku-
rulu'nun denetiminde kar amaci gliitmeyen tiizel bir kurulustur. 1998 yilina kadar
buinyesindeki hisse senedi ve tahvil piyasalari ile spot piyasa olarak faaliyet goste-
ren Borsa, 1998 yilinda vadeli islemleri baslatarak spot ve vadeli piyasalart ayni ca-
t1 alunda toplamistir. Organize borsalardaki ilk vadeli s6zlesme, islem hacmi ve pi-
yasa degeri yoniinden en buyiik 20 hisseden olusan WIG20 endeksi tizerine olup
Ocak 1998 tarihinde WSE tarafindan isleme acilmistir. WSE biinyesinde daha sonra
strastyla varantlar (9 Mart 1998), Amerikan Dolart tizerine vadeli islemler (25 Eyliil
1998), Euro tizerine vadeli islemler (31 Mayis 1999), teknoloji hisselerinden olusan
TechWIG endeksi tizerine vadeli islemler (1 Agustos 2000), hisse senedi tizerine va-
deli islemler (22 Ocak 2001) ve orta Olc¢ekli sirket hisselerinden olusan MidWIG en-
deksi tizerine vadeli islemler (18 Subat 2002) isleme acilmistir. Ayrica WIG20 en-
deksinin 1/10"u degerindeki MiniWIG20 sozlesmeleri de 26 Kasim 2001 tarihinden
bu yana islem gormektedir. Tim vadeli sozlesmeler elektronik ortamda alinip satil-
maktadir.

WCE, 1995 yilinda kamu ve 6zel sektordeki kisi ve kurumlarin bir araya gele-
rek kurduklari bir borsadir. Ortaklart Giyeleri olan bu borsa Polonya’'daki tek 6zel
sektor organize piyasasidir. WCE bunyesindeki spot emtia piyasasit Avrupa’nin en
genis piyasasidir. Emtia tizerine vadeli sozlesmeler ve finansal vadeli s6zlesmeler
Ocak 1999 tarihinden sonra isleme acilmistir. WCE biinyesinde 6gutilmelik bugday
(milling wheat), yemeklik bugday (feed wheat) ve canli domuz (live hog) tzerine
diizenlenen vadeli emtia sozlesmeleri islem gormektedir. 6 farkli kur tizerine dii-
zenlenen vadeli doviz sozlesmeleri (USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, EUR/USD,
EUR/HUF, EUR/CZK), bu vadeli sozlesmeler tizerine diizenlenen doviz opsiyonla-
r1, 1 ve 3 aylik WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) orani ile 2, 5 ve 10 yillik kav-
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ramsal (notional) devlet tahvili tizerine diizenlenen vadeli faiz s6zlesmeleri WCE'de
islem goren finansal vadeli sozlesmelerdir. WCE biinyesindeki vadeli sozlesmeler
WSE'ye kiyasla cok az islem gormektedir. 11 Haziran 2003 itibart ile doviz vadeli is-
lemlerinde toplam acik pozisyon sayist 125, faiz vadeli islemlerinde ise 25’dir. Em-
tia tzerine vadeli sozlesmelerde islem olmamaktadir. Bu nedenle raporda sadece
WSE’deki vadeli piyasa incelenmistir.

WSE Vadeli islemler Piyasasi Islem Esaslari

Vadeli islemler piyasasinda islemlerin buytik bir cogunlugu bireysel yatirimcilar
tarafindan gerceklestirilmektedir.

Bu bolimde endeks ve doviz vadeli islemlerinin 6zellikleri incelenmistir.
WSE’de ayrica hisse senedi vadeli islemleri ile hisse senedi, vadeli sozlesmeler ve
endeks tizerine yazilan varantlar da islem gormektedir.

Endeks Vadeli Sozlesmeleri

WSE 2002 sonu itibart ile endeks vadeli islemlerinde Avrupa’nin 7. buiyik piya-
sast durumundadir. WSE'de islem goren endeks vadeli sozlesmelerinin temel 6zel-
likleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 14: POLONYA TAKAS KURULUSLARI

Sozlesme Kodu FW20kr, FTECkr, FMIDkr (k: vade sonuna ait ay, r: vade sonu-
na ait yil)

Sozlesme Carpani 10 PLN (1USD=3,7813 PLN - 13 Haziran 2003 itibar1 ile)

Sozlesme Buyiikliigii Sozlesme Carpani x Sozlesme Fiyatt

Kotasyon Birimi Endeks Puani

Fiyat Adimi 1 Endeks Puani

Bir Fiyat Aduminin Degeri 10 PLN

Sozlesme Vadeleri Mart dongiisiiniin en yakin ¢ ay1

Son Islem Giinii flgili ayin {iclincii Cuma’s

11k Islem Giinii Vadesi dolan sozlesmenin son islem gliniinden sonraki ilk giin

Son Uzlasma Fiyat1 Vade sonuna denk gelen giin son bir saatteki spot piyasa en-

deks degerinin aritmetik ortalamasi
Uzlasma Yontemi Nakit Uzlasma

Kaynak: Warsaw Stock Exchange — Fact Book 2003
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Endeks vadeli islemlerinin tamamina yakint WIG20 sozlesmelerinde gercekles-
mektedir. Nisan 2003 itibari ile WSE’de WIG20 endeks vadeli sdzlesmelerinin Hazi-
ran, Eylul ve Aralik vadeleri islem gormektedir. Asagidaki grafikte WIG20 tizerine va-

deli endeks islemlerinin 2002 yilindaki seyrine yer verilmistir.

Grafik 8: 2002 Yilinda WIG20 Endeks Vadeli islemlerinin Performansi

30,000 === === = = o e s o e e o T 400.000
25.000 - T 350.000
+ 300.000
g 20.000 b
S 1250000 §
2 =
2 o
£ 15.000 T~ -T 200.000 i
é + 150.000 &
< 10.000 1- - =z
T 100.000
5.000 T+ -
+50.000
0 0
¥ & & & © S RUBENSS D
D X \ G N g S S
o & W @ &
3 Acik Pozisyon islem Miktart

Doviz Vadeli Sozlesmeleri

WSE’de islem goren doviz vadeli sozlesmelerine iliskin temel ozellikler asagi-

daki tabloda sunulmustur:

Tablo 15: WSE DOVIZ VADELI ISLEM SOZLESMELERININ OZELLIKLERI

Sozlesme Kodu
Sozlesmeye Konu Varlik
Sozlesme Biyiikliigii
Kotasyon Birimi

Fiyat Adimi

Sozlesme Vadeleri

Vade Sonu

Son Islem Giinii

ilk islem Giinii

Son Uzlasma Fiyati

Takas Tarihi
Uzlasma Yontemi

FUSDkr, FEURkr (k: vade sonuna ait ay, r: vade sonuna ait yil)
USD/PLN, EUR/PLN kuru

10.000 USD, 10.000 EUR

100 USD, 100 EUR Kkarsiligi PLN

0,01 PLN (100 USD, 100 EUR karsiligi 1 PLN)

En yakin ¢ ay ve Mart dongiisiiniin en yakin iki ay1

flgili ayin doérdiincii cumast

Vade sonundan bir 6nceki is glinti

Bir 6nceki sozlesmenin vade sonuna denk gelen is giini
Polonya Merkez Bankasi tarafindan vade sonunda belirlenen
ortalama USD/PLN, EUR/PLN kurunun 100 ile carpilmis degeri
Sozlesmenin vade sonunu takip eden ilk is glinii

Nakit Uzlasma

Kaynak: Warsaw Stock Exchange - Fact Book 2003
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Grafik 9: 2002 Yilinda WSE Do6viz Vadeli islemlerinin Performansi
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Vadeli islem S6ézlesmelerinin 2002 Y1l Performansi

WSE'de islem goren tim vadeli sozlesmelerin 2002 yilindaki performanslarina
iliskin veri asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 16: WSE TUM VADELI SOZLESMELERIN 2002 YILI PERFORMANSLARI

Endeks % Doviz % Hisse % | TOPLAM
Snd.

Seans Basina Islem Sayis1 3,946  93.2 15 0.4 271 6.4 4,232
Toplam Yillik islem Hacmi 75,520  97.7 482 0.6 1,332 1.7 77,334
(milyon PLN)
Seans Basina Ortalama 303,386 97.7 1,934 0.6 5,347 1.7 | 310,667
Islem Hacmi (bin PLN)
Seans Basina Ortalama 12,366 96.9 24 0.2 370 2.9 12,760
Islem Miktar1
Acik Pozisyon 17,866 92.7 126 0.7 1,291 6.7 19,283
(y1l sonu itibari ile)
Isleme Acik Sozlesme Sayisi 9 196 10 21.7 27 587 46
(yil sonu itibari ile)
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4- Uyelik

Polonya’da Borsa ve Takas Merkezi (NDS) tyeligi olmak tzere iki tir Gyelik

mevcuttur.

Borsa Uyeligi

WSE'ye tiye olmak icin asagidaki kriterler saglanmalidir:

Borsanin ortagi olmak

Anonim sirket olmak

Borsa tiyeliginin gerektirdigi yikimlilikleri yerine getirmeyi garantilemek
En az 3,5 milyon PLN sirket sermayesine sahip olmak

NDS’ye tiye olmak

Takas Merkezi (NDS) Uyeligi

Asagida tanimlanan kurum veya kuruluslar NDS’ye tiye olabilir:

Menkul krymet hesabi tutmaya yetkili olanlar
Menkul kiymet hesabi tutmayip aracilik faaliyeti yapanlar
Menkul kiymetleri arz edenler

Sermaye piyasasinda kendi hesaplarina yatirnm yapan banka, sigorta sirket-
leri, emeklilik fonu sirketleri ve yatirim fonu sirketleri gibi diger kurum ve
kuruluslar

NDS’de iki tir tyelik mevcuttur. Dogrudan tyelik, takas islemi gerceklestirme-

ye yetkili olan tyelere verilir. Dolayli tyeler ise takas islemi gerceklestiremezler.

NDS biinyesinde Nisan 2003 itibar1 ile 64 dogrudan tye kayitlidir. Bu tyelerin

40’t banka, 21’1 aract kurum, 1'i yatiim fonu sirketi, 1'i sigorta sirketi, 1'i de diger

finansal kurulustur. Vadeli islemler piyasasinda islem veya takas yapmaya yetkili

tye sayist 24’diir. Bu tyelerin 10™u piyasa yapicisidir.

NDS’nin vadeli islemler icin belirledigi dogrudan tyelik tirleri asagidaki gibidir;

Aracilik faaliyetleri disinda musterilerinin vadeli islem hesaplarini tutan tGyeler
Aracilik faaliyetleri disinda kendi vadeli islem hesaplarini tutan tGyeler

Vadeli islemler piyasasinda aract olarak faaliyet gosteren banka ve aract ku-
rumlar
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e Aracilik faaliyetleri dahilinde kendi vadeli islem hesaplarint tutan banka ve
aract kurumlar

e Borsada piyasa yapici olarak faaliyet gosteren banka, aracit kurum ve diger
finansal kuruluslar

e Tezgah Ustl piyasada piyasa yapict olarak faaliyet gosteren banka ve aract
kurumlar

e Baska Uiye adina takas islemi gerceklestiren tGyeler

Musterilerine ait islemlerin takasint gerceklestirebilen bankalarin sermayesi 100
milyon PLN, aract kurumlarin sermayesi 15 milyon PLN olmalidir. Sadece kendi is-
lemlerinin takas: gerceklestiren Uiyelerde aranan sermaye sarti bankalarda 25 mil-
yon PLN, aract kurumlarda 5 milyon PLN’dir.

Dogrudan takas tyeleri NDS’nin olusturdugu garanti fonuna gerekli tutart yatir-
makla yikimlidir. Dogrudan tyelik miracaatinda bir sefere mahsus olmak tzere
20.000 PLN tcret alinir. Daha sonra alinan her yetki icin Gyeler NDS’ye 4.000 PLN
oder. NDS ayrica tiyelerinden nakit teminatlarin isletiimesinden dolay1 elde edilen
gelirin %5’ini, garanti fonundan elde edilen gelirin %4’tinl ve gerceklestirilen islem-
lerden dolay1 tcret alir.

Yabanci kuruluslar tyelige kabul edildikleri gibi, yabanci yatirimcilar da tye
kuruluslarda yatirim hesabi acip menkul kiymet edinebilir ve getirilerinden yararla-
nabilirler.

5- Takas Sistemleri

Tablo 17: POLONYA TAKAS KURULUSLARI

Takasa Konu Uriinl S G, B D O (varant)
Yonetici/Sahip? CB, SE, O

Katilimer Sayist 64

Takas slresi t+3 t+2 t+1 t+2
Nakit takas kurulusu?

1. B= Tahvil, C=Mevduat Sertifikasi, G=Devlet Tabvili/Hazine Bonosu, S=Hisse Senedi, D=Tiirev Uriinler, O=Diger
2. B=Bankalar, CB=Merkez Bankasi, SE= Organize Borsa, O= Diger
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WSE'de gerceklestirilen spot ve vadeli islemlerin takasi Merkezi Saklama Kuru-
lusu (National Depository of Securities: bundan boyle NDS olarak anilacaktir) tara-
findan yapimaktadir. NDS, Merkez Bankasi, Hazine ve WSE’nin esit oranda ortagi
oldugu WSE'nin denetiminde bir sirkettir. Vadeli islemlerin takasina iliskin her turli
aktivite NDS’'nin organizasyonel olarak ayri bir birimi olan Vadeli Islemler Takas Mer-
kezi (Derivatives Clearing House: bundan bdyle DCH olarak anilacaktir) tarafindan
yerine getirilmektedir. Takas stiresi vadeli islemler icin T+1 olarak belirlenmistir.

6- Teminatlandirma

Uyeler vadeli islemler piyasasinda yapacaklart islemler icin NDS'ye dnceden
baslangic teminati yatirmak zorundadir. Bu teminatin miktari alinabilecek maksi-
mum pozisyonu belirler. Baslangi¢ teminati olarak nakit veya NDS tarafindan kabul
goren menkul kiymetlerin disinda NDS tarafindan kabul géren banka teminat mek-
tuplart da getirilebilir.

Yapilan islemlerle baslangi¢c teminatinin belirledigi limitin %90’1n1 gectigi anda
NDS ilgili Giyeyi uyarir. Limit asildiginda Giye daha fazla pozisyon artirict islem ya-
pamaz.

NDS her giin iiye yikiimliliiklerinin teorik degerini hesaplar. Uyeler kendileri
veya musterileri adina actiklari her pozisyon icin ayrica sirdiirme teminati getir-
mekle yliktimlidir. Stirdirme teminati olarak nakit veya NDS tarafindan kabul go-
ren menkul kiymetler getirilebilir. NDS’nin hesapladigt deger ile siirdiirme temina-
t1 arasindaki fark nakit olarak getirilir. Menkul kiymetlerin teminat olarak getirilme-
sinde herhangi bir kisitlama yoktur. Ancak menkul kiymetlerin toplam stirdirme te-
minatt icindeki payt %601 gecemez. Surdirme teminati olarak getirilen kiymetler-
den elde edilen gelir ti¢c ayda bir ilgili Giyelere dagitilir.

NDS'nin hesapladigi teorik deger, teminatindan az ise ilgili iiyeye teminat ta-
mamlama cagrist ¢ikarilir. Uye teminat tamamlama c¢agrisina cevap vermezse pozis-
yonu NDS tarafindan kapatilir. Meydana gelebilecek zarar, siirdirme teminati, ga-
ranti fonu, NDS'nin kendi 6z kaynaklarindan sirastyla karsilanir.

Musterilerine ait islemlerin takasini gerceklestirebilen bankalarin sermayesi 100
milyon PLN, araci kurumlarin sermayesi 15 milyon PLN olmalidir. Sadece kendi is-
lemlerinin takasi gerceklestiren Uyelerde aranan sermaye sarti bankalarda 25 mil-
yon PLN, aract kurumlarda 5 milyon PLN’dir.
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Dogrudan takas tyeleri NDS’'nin olusturdugu garanti fonuna gerekli tutart yatir-
makla yuktmludir. Dogrudan tyelik muracatinda bir sefere mahsus olmak tizere
20.000 PLN tcret alinir. Daha sonra alinan her yetki icin Gyeler NDS’ye 4.000 PLN
oder. NDS ayrica tiyelerinden nakit teminatlarin isletiimesinden dolay1 elde edilen
gelirin %5’ini, garanti fonundan elde edilen gelirin %4 int ve gerceklestirilen islem-
lerden dolayi1 tcret alir.

Yabanci kuruluslar tyelige kabul edildikleri gibi, yabanci yatirimcilar da tye
kuruluslarda yatirim hesabi acip menkul kiymet edinebilir ve getirilerinden yararla-
nabilirler.

4.B.3. Gluiney Kore
1- Genel Bilgiler

1995 yilina kadar hizli buytime sergileyen Kore ekonomisi bu tarihten itibaren
durgunluk yasamaya baslamistir. Biiylimenin itici gici olan buylk firmalarin (cha-
beol) sinirsiz biytime istekleri asirt bor¢clanmalarina yol acmistir. Ancak yapisal bo-
zukluklar mali durumlarinin kétilesmesine neden olmus ve chabeol’lerden bazila-
r1 iflas etme durumuna gelmistir. Yabanct yatirimcilarin goziinde gtivenilirlikleri dis-
mustir. Kisa donemli borclarin toplam bor¢ icindeki oraninin yiiksekligi ve Japon
ekonomisine ylksek bagimlilik 1997 krizinde énemli rol oynamustir. Japon finans
kurumlarinin bor¢ cevirme isteklerini reddetmesi ve diger yabanci bankalarin Ja-
ponlart takip etmesi sonucu doviz krizi bas gostermistir. Doviz rezervlerinin hizla
erimeye baslamasi Gizerine Kore IMF'nin yardimina miracaat etmek zorunda kal-
mustir. IMF ile yiritilen program sonucu Kore ekonomisi cok kisa siire icinde to-
parlanmis ve yapisal reformlar hizla hayata gecirilmistir. Bugiin Kore ekonomisi kriz
oncesindeki seviyesine donmistiir. 2002 yili icin tahmini buytime rakami %6.3 ola-
rak belirlenmistir. Kisi basit milli gelirin ise yaklasik 10000 Amerikan dolart seviye-
sine yukselmesi beklenmektedir.

Kore ile ilgili bazi temel gostergeler asagidaki tabloda sunulmaktadir.

1997 1998 1999 2000 2001
GSYIH (milyar US$) 476.6 317.7 405.8 461.7 427.3
Kisi Bast Milli Gelir (US$) 10315 6744 8595 9770 9000
Enflasyon - 12 aylik tiketici 4.4 7.5 0.8 2.3 4.1
enflasyonu (%)
Biiytime Hizt (%) 5.0 6.7 10.9 9.3 3.1

Kaynak: MOFE, Kore Maliye ve Ekonomi Bakanligi, Major Economic Indicators, 2003
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2- Sermaye Piyasas1 Uriinleri ve Borsalar

Kore’de ilk borsanin olusumu 1956 yilinda bankalarin, sigorta sirketlerinin ve
menkul kiymet firmalarinin ortak katilimina dayanmaktadir. Buglinkti Kore Borsa-
st'nin (KSE) temeli niteliginde olan ilk borsa 1963 yilinda organizasyon degisikligi-
ne ugrayarak son halini almistir. 1992 yilina kadar yabanci yatirnmcilara kapali olan
hisse senedi piyasast s6z konusu yilda kismen yabancilara izin verir hale gelmistir.
Hisse senetleri piyasasinin ardindan 1994 yilinda tahvil piyasast yabanci yatirimci is-
lemlerine kismen acilmistir. Zaman icinde yabancilar icin uygulanan kisitlamalar
gevsetilmis ve bugtin ise tamamen kaldirilmistir. 1996 yilina kadar Borsa’da sadece
hisse senedi ve tahvil islemleri yapilmaktayken Mayis 1996’da endekse dayali vade-
li islem sozlesmeleri isleme acilarak yatirimcilara sunulan Griinlerde cesitlilik artti-
rilmustir. 1997 yilinda ise endekse dayali opsiyon islemleri devreye alinmistir. Kore
Borsast 2000 yilinda varant piyasasini, 2001 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortaklik-
lart piyasasint ve 2002 yilinda hisse senedi opsiyonlarit ve ETF piyasasint yatirimci-
larin hizmetine sunmustur.

Temmuz 1996 yilinda KOSDAQ Hisse Senetleri Piyasast ikinci hisse senetleri pi-
yasasi olarak islemlere baslamistir. KOSDAQ piyasasinda Kore Borsasi'na kote ola-
mayan ve tezgah Usti piyasada islem goren hisse senetleri alinip satilmaktadir.

1999 yilinda faaliyete baslayan Kore Vadeli Islemler Borsastnda (KOFEX) en-
deks vadeli islem sozlesmeleri, endeks opsiyonlari, tahvil vadeli islem s6zlesmele-
ri, altin vadeli islem sozlesmeleri, depo sertifikasi vadeli islem sozlesmeleri, yaban-
c1 para vadeli islem sozlesmeleri, yabanct para opsiyon islemleri ve tahvil vadeli is-
lem sozlesmeleri tizerine opsiyon islem sozlesmeleri alinip satilabilmektedir.

Asagidaki tabloda 2002 yili itibariyla Kore Borsasi’'na iliskin cesitli veriler yer al-

maktadir.
Tablo 18: G. KORE SERMAYE PIYASASI GOSTERGELERI, 2002

KSE
Islem G6ren Hisse Senedi Sayis1 861
Piyasa Kapitalizasyonu (PK) (trilyon KRW) 258.7
Islem Hacmi (yillik) (trilyon KRW) 742.1
Islem Miktar: (milyar adet) 209.2
Hisse Senedi Devir Hi1z1 (%) 881.07
Ik 10 Hisse PK’sinin Toplama Orani 55.6
ilk 10 Hisse islem Hacminin Toplama Oran1 58.2
Islem Goren Devlet Tahvili 6,303

108



Devlet Tahvillerin Nominal Degeri (trilyon KRW) 422.6

Devlet Tahvillerinin islem Hacmi (trilyon KRW) 46.1
Islem Goéren Ozel Sektor Tahvili 2,260
Ozel Sektor Tahvillerin Nominal Degeri (trilyon KRW) 141.3
Ozel Sektor Tahvillerin islem Hacmi (trilyon KRW) 1.1

Kaynak: Handbook of World Stock, Derivative & Commodity Exchanges 2003, Kore Borsasi

Tahvil Piyasasi1:

Mart 1999 tarihine kadar tahvil piyasast daha cok piyasa yapici gibi hareket
eden dealer piyasast seklinde islemistir. Dealerlarin misteri taleplerine etkin cevap
verebilmesi icin kendi pozisyonlarint ayarlayabilecekleri bir piyasaya ihtiyac dog-
mus ve hiikiimetin Agustos 1998’de Tahvil Piyasasini Yeniden Yapilandirma Plant’ni
aciklamasina neden olmustur. Bu plana dayanarak Kore Borsast Mart 1999 tarihin-
de devlet i¢c borclanma senetlerinin islem goérmesini teminen bir Inter-Dealer piya-
sasint devreye sokmustur.

Kore’de tahvil islemlerinin 6énemli bir kismu tezgah sti piyasada yapilmakta-
dir. Tezgah Usti piyasalarda o6zellikle 6zel sektor tahvilleri, finansal bonolar ve 6zel
bonolar islem gormektedir. Tezgah Usti piyasada dealer kotasyon ilan etmekte ve
bu kotasyonlardan miisterilerine islem yapmaktadir. Dolayisiyla fiyatlar dealerlar ta-
rafindan belirlenmektedir. Ozel sektor tahvillerinin islem gordiigii Kore Borsast Ge-
nel Tahvil Piyasasi'nda yatirimcilar piyasaya aktif olarak katilabilmektedirler. Hem
tek fiyatin gecerli oldugu hem de stirekli miizayede sisteminin gecerli oldugu se-
anslar yapilmaktadir.

Kore Borsasi'nda agirlikli olarak devlet borclanma senetleri islem gormekte,
toplam islem hacmi icinde 6zel sektor tahvillerinin agirligi cok az kalmaktadir.
Ozellikle Eyliil 2002 tarihinden sonra Kore Borsasr'nda islem goren dzel sektor tah-
villerinin toplam tahvil islem hacmi icindeki payt %1’in altinda seyretmektedir.

Asagidaki grafikte Kore Borsast'ndaki islem hacminin Ocak 2000 ile Mayis 2003
tarihleri arasindaki aylik gelisimi yer almaktadir.

Kore'deki tahvil piyasasinin geneline bakildiginda da 2002 yilinda Ozel Sektor
tahvillerinin islem hacmi (893.500.000 ABD Dolar1) Kamu Sektort tahvillerinin is-
lem hacminin (37 milyar ABD Dolar) ¢ok altinda kalmaktadir.
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Grafik 10: KSE Toplam islem Hacmi
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Islemlerin yatirimcilar arasindaki dagilimina bakildiginda hem alis hem de satis
islemlerinin 6nemli bir kisminin bireysel yatirimcilar tarafindan gerceklestirildigi an-
lasilmaktadir. Bireysel yatirimcilarin islem miktart toplamin yaklasik %55'ni olustu-
rurken, kurumsal yatirimciarin payt %35, yabanct yatirimcinin payt ise %10 civarin-
dadir. 2003 senesinde bireysel yatirnmcilarin paylarinda bir azalma olmus, buna kar-
silik kurumsal ve yabanct yatirimcilarin paylar ylikselmistir.

3- Vadeli Islemler Piyasas1

Turev trtnlerle ilgili ilk adim Haziran 1993 tarihinde atilmistir. Bu tarihte Kore
hiitkiimeti Kore Borsasi’'nda (KSE) hisse senedi endeksine dayali bir vadeli islem
sOzlesmesi piyasast olusturulmasina karar vermis ve bu dogrultuda sermaye piyasa-
st kanununda degisiklik yapilmistir. Haziran 1994 tarihinde Kore Borsast KOSPI 200
endeksini hesaplamaya baslamustir. Nisan 1995 tarihinde baslayan deneme amacl
islemlerin ardindan 1996 yili Mayis ayinda gercek islemlere gecilmistir. Endeks tize-
rine opsiyon sozlesmelerini devreye sokmak icin Subat 1997 tarihinde deneme
amacli opsiyon islemleri baslamistir. Mart 1997 tarihinde yapilan kanun degisikligi
ile Kore Borsast opsiyon piyasast acma konusunda gorevlendirilmis ve Temmuz
1997 tarihinde resmi olarak opsiyon piyasasini acmustir. Eylil 2001 tarihinde ise va-
deler arasi yayilma pozisyonlarinin alim satimi baslamistir. Kore Borsasi'nda islem
goren 3. tlirev Urlin, Borsa'ya kayitli 7 blue-chip hisse senedi izerine yazilan Avru-
pa tipi hisse senedi opsiyonlari ise daha yeni bir enstriman olup Ocak 2002'de is-
lem go6rmeye baslamustir.
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1999 yilina kadar vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gordiugi tek
kurum Kore Borsast iken Kore Vadeli Islemler Borsasi'nin (KOFEX) Subat 1999 ta-
rihinde Pusan sehrinde faaliyete gecmesiyle beraber yatirimcilara sunulan tirev
urtin yelpazesi genislemistir. ABD Dolari, Depo Sertifikast (Certificate of Deposit)
faiz orani ve altin Uizerine vadeli islem s6zlesmeleri ile ABD Dolari opsiyon sozles-
meleri Nisan 1999 tarihinde, Devlet Tahvili vadeli islem s6zlesmeleri ise Eylil 1999
tarihinde yatirimcilara sunulmustur. 2001 yilinda endeks tizerine vadeli islem s6z-
lesmesi ve endeks lizerine opsiyon sozlesmeleri, 2002 yilinda ise Devlet Tahvili va-
deli islem sozlesmesi tizerine opsiyon sozlesmesi ve bir yillik Parasal Istikrar Tah-
vili tizerine vadeli islem sozlesmeleri isleme acilmustir.

Hem Kore Borsas’'nda hem de KOFEX’de bilgisayarlt alim satim sistemi kulla-
nilmaktadir. Kore Borsasr’da islem salonu veya pit bulunmamaktadir. Uyeler aldik-
lar1 emirleri kendi sistemleri tizerinden veya Borsa’'nin verdigi uzaktan erisim termi-
nallerinden bir arayiiz yardimryla ana sisteme yonlendirmekte ve gerceklesen islem-
lere iliskin detaylar yine ayni yontemle geri beslenmektedir.

KOFEX'de OM Grubu’'nun CLICK ve SECUR sistemlerinin Kore piyasasina gore
uyarlanmis hali kullanidmaktadir. Sistemde gercek zamanli islem ve netlestirme
fonksiyonlart bulunmaktadir. Bu sayede hem giincelleme (mark-to-market) gtinliik
olarak yapilabilmekte hem de risk yonetimine yonelik giin ici teminatlandirma ger-
ceklestirilebilmektedir. Sistem bir araylz (interface) yardimiyla musteri/server orta-
mina dayali oldugundan, lye sistemleri ve diger 3. parti yazilim uygulamalari ana
sisteme kolayca erisebilmektedir.

1996 yilinda baslayan tiirev islemler hizla derinlik kazanmustir. Kore Borsast'nda-
ki endeks opsiyonlari 2001 ve 2002 yilinda dinyadaki tim endeks opsiyonlari icin-
de ilk sirada yer almakta, endeks vadeli islem sozlesmelerinde ise ilk 4 icine girmek-
tedir. Kore Vadeli Islemler Borsastnda da (KOFEX) endeks vadeli islem sozlesmesi
ve opsiyon sozlesmeleri islem gormesine ragmen islem hacmi acisindan Kore Bor-
sast'nin islem hacminin %1’'ine dahi ulasamadigindan incelemeye dahil edilmemistir.

Islem hacminin opsiyon ve vadeli islem s6zlesmesi arasindaki dagilimi incelen-
diginde opsiyonlarin islem hacminin énemli bir kismint olusturdugu goriilmektedir.
Vadeli islem s6zlesmesindeki giinliik ortalama islem hacmi 300.000 kontrat iken op-
siyon sozlesmelerinin giinlik ortalama islem hacmi 10 milyon kontrattir. Asagidaki
grafikte s6z konusu ayrimin Ocak 2000 ile Nisan 2003 arasindaki aylik gelisimi yer
almaktadir.
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Grafik 11: KOFEX islem Hacminde Dagilim
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4- Uyelik

Tirev Uriinler:
KORE BORSASI

3 tur uyelik mevcuttur, normal tyelik, 6zel Gyelik ve ATS (Alternative Trading
System) Uyeligi. Normal tyelerin Borsa’'da islem yapabilme yetkisinin yaninda, ge-
nel kurulda oy kullanma, Borsa'nin varliklari Gizerinde hak sahibi olma, yonetim ku-
rulunda liye olma gibi haklar1 mevcuttur. Ozel iiyeler ise normal tiyelerin aksine
Borsa'ya sermaye katkist bulunmayan, sadece islem yapma yetkisi bulunan tyeler-
dir. Ozel lyelerin bir kisminin takas yapma yetkisi bulunmamaktadir. Takas yetkisi
bulunmayan kurumlar normal iyeler Gizerinden takas islemlerini gerceklestirmek
zorundadirlar. ATS Uyeleri ise Borsa’ya kote olmus menkul kiymetlerde islem yap-
ma yetkisi bulunan brokerlardir. Su anda toplam 51 Gyenin 29'u normal, 21'i 6zel
ve 1 tanesi ATS tyesidir. 51 Gyenin 15’i yabanct aracit kurulustur.

KOFEX

KOFEX tuyeleri mali biinyelerine takas yetkisi olan tiyeler (10 adet), takas yet-
kisi olmayan Uyeler (2 adet) ve takas yetkisi olmayan 6zel tiyelerden (2 adet) olus-
maktadir. KOFEX’e iye olabilmek icin Finansal Danisma Komisyonu'ndan (Finan-
cial Supervisory Commission) lisans almak gerekmektedir.

112



Ozel Sektor Tahvilleri:

Kore Borsast Genel Tahvil Piyasasi'nda ancak borsa tyeleri islem yapabilmek-
tedir. Bu piyasada islem yapmak isteyen yatirimcilar sadece yetkili Giyeler araciligiy-
la piyasaya ulasabilmektedirler. Borsa’da iki tiir Giyelik s6z konusudur, normal tye-
lik ve 6zel tyelik. Su anda 31 normal ve 9 6zel tiye Tahvil Piyasasi’'nda islem yap-
ma yetkisine sahiptir.

6- Takas Sistemleri

Tablo 19: G. KORE TAKAS KURULUSLARI

KSD KSD KSE KOFEX
Takasa Konu Uriin! S G, B D D
Yonetici/Sahip? B, O B, O @) O
Katilimct Sayist 109 40 51 10
Takas stiresi T+2 T, T+2 T+1 T+1
Nakit takas kurulusu? @) @) SE SE

1. B= Tabvil, C=Mevduat Sertifikasi, G=Devlet Tabvili/Hazine Bonosu, S=Hisse Senedi, D=Tiirev Urtinler, O=Diger
2. B=Bankalar, CB=Merkez Bankasi, SE= Organize Borsa, O= Diger

Turev Urlinlere ait islemlerin netlestirmesi ve takasi Kore Borsast tarafindan ya-
pilmaktadir.

Vadeli Islem Sozlesmeleri:

Gune ait islemler bittikten sonra Borsa uzlasma fiyatint ilan etmektedir. Borsa,
kapanis fiyatin1 uzlasma fiyati olarak kullanmaktadir. Eger o giin islem olmamissa,
islem gerceklesen en yakin islem giiniiniin kapanis fiyati giinlik kar/zarar hesapla-
masinda dikkate alinmaktadir. Eger bu fiyatla hesaplanan teorik fiyat arasindaki fark
glinliik fiyat limitini astyorsa teorik fiyat uzlasma fiyati olarak ilan edilmektedir. Va-
de sonunda ise KOSPI 200 endeksinin degeri uzlasma fiyati olarak kullanilmaktadir.

Opsiyon Sozlesmeleri:

Uzun taraf islem gliniiniin ertesi glint opsiyon primini 6demekle ytiktumlidir.
KOSPI 200 endeksi Gizerine yazilan opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipi olup vade so-
nunda kullanilabilmektedirler. Takas miktari, kullanim fiyat: ile KOSPI 200 endek-
sinin son gindeki degeri arasindaki fark olarak belirlenmektedir. Takas vadeyi ta-
kip eden giin gerceklesmektedir.
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Kore Borsasi Genel Tahvil Piyasasi:

Takas Kore Borsasi tarafindan yapilmaktadir. Takas icin iki yontemden biri se-
cilebilmektedir, fiziki teslimat ve nakit uzlasma. Eger fiziki teslimat yapilacaksa ta-
kas T+2 giinlinde yapilmaktadir. Nakit uzlasma yontemi secildiginde ise takasin ay-
nt glin tamamlanmasi gerekmektedir.

6- Teminatlandirma
KORE BORSASI

Turev piyasalarda islem yapmak isteyen yatirimcilar Borsa iyesi bir kurumda
hesap actirmak zorundadirlar. Yabanci yatirimcilarin hesap agcmadan 6nce Finansal
Danisma Servisine gercek isimleriyle kayit olmalari gerekmektedir. Vadeli islem
sozlesmesi ve opsiyon sdzlesmesi alip satmak isteyen bir yatirimct, minimum 5 mil-
yon Won (1 ABD Dolart = 1.191 Won) tutarinda nakdi veya menkul kiymeti (Kore
Borsasi'na kote olmus hisse senedi ve tahvil) énceden teminat olarak yatirmalidir.

Teminatlandirma sisteminde pozisyonlarin kapatilmasi durumunda ortaya cika-
cak riske gore teminat hesab1 yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle riske dayali teminat-
landirma sistemi kullanilmaktadir.

Teminat hesabindaki tutar sirdiirme teminati seviyesinin altina disen hesapla-
rin ertesi glin saat 12:00’a kadar teminat eksigini tamamlamasi gerekir (Baslangic te-
minati %15, sirdirme teminati %10’dur). Temerriit olusmasi durumunda temerrite
disen Uyenin islemleri durdurulur ve tim misteri hesaplarindaki acik pozisyonlar
baska bir Giyeye aktarilir. Temerrtitiin kapatilmas: icin Borsa:

- temerriite diisen Uyenin nakit ve nakit dist teminatlarini
- temerriite diisen Uyenin Joint Compensation Fund’a (JCF) yaptg: katki payini
- temerriite diisen tyenin Fidelity Guaranty Money olarak yatirdigi tutart

- diger uyelerin JCF'deki katki paylarini
kullanmaktadir.
KOFEX

Misterilerle tiyeler arasindaki islemler icin misteriler islem yapmadan 6nce ara-
c1 kurulus nezdindeki hesaplarina teminat yatirmak zorundadir. Misteri hesabinda
yeterince teminat bulunmayan tyelerin sisteme emir girmesine izin verilmemekte-
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dir. Buna karsilik tiye ile KOFEX arasindaki islemler icin teminat bulundurma sarti
aranmamaktadir. Teminatin T+1’de saat 12:00’a kadar yatirilmast yeterlidir.

Musteriler icin gecerli olan teminatlar baslangic teminati, sirdirme teminat: ve
ek teminat olarak tice ayrilmaktadir. Endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri disin-
daki vadeli islem sozlesmeleri icin baslangic teminati olarak kontrat bazinda sabit
teminatlandirma uygulanmaktadir. Teminatin buyukligi kontrat tirine gore
500.000 Won ile 2 milyon Won arasinda degismektedir. Endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri icin ise sdzlesmenin baz fiyatinin seviyesine gore degisen, sabit mik-
tarlarda baslangic teminati alinmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerinde hesapta bulunmasi gereken baslangic teminati seviye-
si opsiyonun degerine gore degismektedir.

Misterinin teminat hesabindaki teminat siirdiirme teminati seviyesi olarak be-
lirlenen seviyenin altina dustigu takdirde miisterinin bir sonraki giin saat 12:00’a
kadar ek teminat yatirarak hesabindaki teminati baslangi¢c teminati seviyesine ta-
mamlamast gerekmektedir. Eksik teminatin tamamlanmamast durumunda tiye, mis-
terinin pozisyonu likide etme yetkisine sahiptir. Stirdirme teminati seviyeleri tiriin-
lere gore farklilik gdstermektedir. Ornegin endeks vadeli islem sdzlesmeleri ve op-
siyonlart icin stirdiirme teminatt seviyesi % 10 iken depo sertifikast vadeli islem s6z-
lesmesi icin bu oran % 0.2'dir.

4.B.4. ABD
1- Genel Bilgiler

Modern Amerikan ekonomisinin kokleri Avrupali yerlesimcilerin ekonomik ka-
zanim elde etmeye cabaladiklari XVI., XVII. ve XVIII. Yuzyillara uzanir. Yeni Diin-
ya bundan sonra sinirlt 6lctide basarili bir koloni ekonomisinden kiictiik ve bagim-
siz bir ciftlik ekonomisine ve giderek de cok karmasik bir endiistri ekonomisine do-
nusti. Birlesik Devletler bu evrim sirasinda biytimesine ayak uyduracak daha da
karmasik kurumlar gelistirdi. Hitkiimetin ekonomideki roli ise her donemde goril-
mekle birlikte genelde artt1. ¢ Savas’ izleyen hizli ekonomik gelisme modern ABD
endustriyel ekonomisinin temellerini olusturdu. Bir yeni kesifler ve icatlar patlama-
st gorildi ve bu olgu yarattigr derin degisiklikler nedeniyle bazilari tarafindan "ikin-

ci bir endustri devrimi" olarak tanimlandi.

ABD hakkindaki bazi temel gostergeler asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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1997 1998 1999 2000 2001

GSYIH (mia US$) 8,318.4 8,781.5 9,274.3  10,082.2  10,445.6
Kisi Bas1 Milli Gelir (US$) 30,147 31,480 32,890 34,470 35,000
Enflasyon — 12 aylik tuketici 2.3 1.5 2.2 3.4 2.8
enflasyonu (%)

Buyume Hizt (%) 4.4 4.2 4.1 3.8 0.3

2- Sermaye Piyasas1 Uriinleri ve Borsalar
Ozel Sektor Tahvilleri:

Amerika Birlesik Devletleri diinya 6zel sektor tahvil pazarlar icinde tartismasiz
olarak ayricalikli bir konuma sahiptir. 2001 senesi itibart ile 5.2 Trilyon ABD$’lik bir
buytklige ulasmis pazar buylk Olclide kurumsal yatirimcilar tarafindan yonlendi-
rilmektedir. Ticari banka islemlerinin biylk 6lctide kendi eyaletleri ile sinirlandiril-
masiyla islevselligini kazanan 6zel sektor tahvil piyasalarinda islemlerin biiytk bir
kismi emekli sandiklari, yatirim fonlari, banka yatirnm departmanlar ve sigorta sir-
ketleri tarafindan yonlendirilmekte olup, bireysel yatirnmcilarin pazardan %5’in al-
tinda bir pay aldigi tahmin edilmektedir.

Tablo 20: AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI TAHVIL PAZAR BUYUKLUKLERI
Nominal Degerler (Milyar ABD $)

Kurumsal Kurumsal Toplam Devlet Yabanci Euro Toplam
Finansal Endistriyel Ozel Sektor Tahvilleri Tahviller Bond’lar Tahviller

1990 538 961 1,499 4,144 115 525 6,283
1991 603 1,087 1,690 4,536 130 548 6,904
1992 688 1,155 1,843 4,932 147 570 7,492
1993 876 1,230 2,106 5,432 230 577 8,345
1994 1,009 1,253 2,262 5,804 242 617 8,825
1995 1,205 1,344 2,549 6,114 292 680 9,635
1996 1,382 1,460 2,842 6,454 348 933 10,577
1997 1,558 1,610 3,168 6,779 395 1,216 11,558
1998 1,849 1,830 3,679 7,266 420 1,439 12,804
1999 2,070 2,060 4,130 7,756 422 1,977 14,285
2000 2,281 2,235 4,516 8,026 495 2,380 15,417
2001 2,616 2,559 5,175 8,589 487 2,840 17,091
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Birkac onemli kagit disinda ikincil piyasa buyiik olctide likidite yetersizligine
sahiptir. Islemlerin buyiik bir cogunlugu birincil piyasalarda gerceklesmekte, dagi-
timlar; a) kurumsal tahvil dagitimi, b) 6zel plasmanlar, ¢) anlasmali plasmanlar, ve
d) halka arzlar seklinde gerceklesmektedir. 2001 yilinda yaklasik 870 milyar ABDS$
degerinde tahvil piyasalara ihrac¢ edilmistir. Asagidaki tabloda ABD pazarinda islem
goren Ozel sektor tahvil cesitleri verilmistir.

Tablo 21: ABD KURUMSAL BONO TiPLERI

Siirelerine Fiyatlamaya Menkul Tipine Kredi Kalitesine
GoOre GOre Gore Gore
Kurumsal Sabit Faizli Tahviller ipotek Bonolari Yatirim Dereceli Tahviller
Kisa Vadeli (25 Sene) Sifir Faizli Tahviller Teminath Tahviller Yuksek Getirili Tahviller
Orta Vadeli (5-12 Sene)  Degisken Faizli Ekipman Sertifikali
Tahviller Tahviller
Uzun Vadeli (12-Sene) Giivencesiz Tahviller

3- Vadeli Islemler Piyasas1 - CBT

Amerika Birlesik Devletleri'nde tirev urtinlerin ilk kullanimi 1848 yilinda 82
tyesiyle faaliyete gecen "Chicogo Board of Trade (CBT)" ile beraber baslamuistir.
Kullanimlarindaki farkliliklar nedeniyle "Privileges" olarak da adlandirilan ilk opsi-
yonlar satict ve alicilarin birbirleri ile belirledikleri sartlar Gizerinden yirimekteydi.
Yaklasik bir asirsan fazla bir siire emtia sozlesmelerinin tizerinden yiriyen tiirev
urtnlerinin islemleri, zor kullanimlari, likidite sorunlart ve islemlerin gerceklesece-
gi fiziki bir alanin olmamast nedenlerinden derinlik kazanamamustir. Ancak, 1960
yillarla beraber tiirev tiriinlerde bir standartlasma basladi. Uriinlerin degerlendiril-
mesine cok buylk bir kolaylik getiren bu standartlasma, bir takas sisteminin otur-
tulmast ve bir de piyasaya cift tarafli bir ticaret dinamiginin yerlestirilmesi sayesin-
de hisse opsiyonlart Nisan 1973 yilinda "Chicago Board Options Exchange (CBOE)"
‘de islem goriir hale geldi ve opsiyon ticaretine ilgi giderek artmaya baslads. Ilk is-
lem giiniini 911 kontrat ile kapatan borsada kisa stirede glinlik hacimler 200,000
kontratin Gzerine ¢ikmistir. Sirastyla 1975 yilinda alim opsiyonlari, 1977 yilinda ise
satis opsiyonlart islevlik kazanmistir. Bunlart takiben, 1982 yilinda endeks vadeli is-
lemler, 1983 yilinda ise endeks opsiyonlari isleme alinmistr.
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Grafik 12: ABD Vadeli Pazarinin Gelisimi
(milyon kontrat)
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Halen Amerika Birlesik Devletleri'nde tiirev islemlerin alim satimit 5 ayri borsa-

da stirmektedir. Bunlar;

American Stock Exchange ("AMEX"),
Chicago Board Options Exchange ("CBOE"),
International Securities Exchange ("ISE"),
Pacific Exchange ("PCX), ve

Philadelphia Stock Exchange ("PHLX")'dir.

1993 yilina kadar diger tiim tlke pazarlarindan daha fazla islemin yapildigt, yil-
da ortalama 1.3 — 1.4 milyar kontratin islem gordigii ABD pazart halen diinyanin
en blyuk tirev araclar piyasasini olusturmaktadir. 2001 yilt baz alindiginda ABD pi-
yasalarinda 788 milyon adet opsiyon ve 616 milyon adet de future kontrat gercek-
lesmistir. Yillar bazinda islemlerin dagilimi asagidaki tabloda verilmistir.
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Grafik 13: ABD Tiirev Araclar Piyasasi Toplam Islem Hacmi
(milyon kontrat)
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Agustos 1999 yilina kadar sadece tek bir borsada islem goren triinler, borsalar
arast artan rekabetin etkisiyle birden fazla borsada islem gormeye baslamislar ve
elektronik ortam ticaretinin de arttirdigi rekabet nedeniyle karliliklarint buytik olci-
de yitirmislerdir. Yapilan diizenlemelerin ardindan, rekabet sartlart olusturulmus ve
urtin kotasyonlart belli kurallara baglanmustir. Asagidaki sema ve tablo ABD borsa-
larinin opsiyon Urlinlerdeki Pazar paylarint gostermektedir.

Grafik 14: ABD Toplam Opsiyon Pazar Paylari - 2002

AMEX, 24.5% CBOE, 37.0%

ISE, 15.00/% @

PCX, 11.8% PHLX, 11.7%

Tablo 22: ABD OPSIYON BORSALARI PAZAR PAYLARI - 2002

Opsiyon Formati CBOE AMEX ISE PHLX PCX
Hisse Senedi Opsiyonlart 32.7 % 24.5 % 16.9 % 12.9 % 13.0 %
Endeks Opsiyonlari 56.0 % 247 % 6.7 % 6.2 % 6.4 %
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ABD borsalarinda opsiyon Urlnler cok cesitlilikleri ve kullanimlarindaki karma-
sik ozellikleri ile gbze carparken, future triinlerin alim satiminda giderek daha fazla
artan bir konsantrasyon gortilmekte, islemler biiytik cogunlukla belli Grtinler tizerin-
de yogunlasmaktadir. Ozellikle faiz ve endeks kontratlar: piyasadan yogun ilgi gor-
mektedir. Opsiyon triinlerde ise endeks ve hisse senedi Girlinlerinin daha fazla kul-
lanimina ragmen, pazara yeni siirtilen yaratici iriinlere olan ilgi hemen artmaktadir.
Asagida ABD borsalarinda islem goren énemli opsiyon trtinlerini gorebilirsiniz.

Tablo 23: AMERIKAN BORSALARINDA ISLEM GOREN OPSIYON URUNLERI

CBOE PHLX PCX AMEX
Sektor Endeks Opsiyonlart  Sektor Endeks Opsiyonlart  Sektor Endeks Opsiyonlart  Sektdr Endeks Opsiyonlart
Hisse Senedi Opsiyonlari Hisse Senedi Opsiyonlart Hisse Senedi Opsiyonlart Hisse Senedi Opsiyonlart
HOLDRs Opsiyonlari HOLDRs Opsiyonlari HOLDRs Opsiyonlari ETFs Opsiyonlart
ETFs Opsiyonlari ETFs Opsiyonlari ETFs Opsiyonlari HOLDRs Opsiyonlart
Faiz Opsiyonlari FLEX Opsiyonlart FLEX Opsiyonlart
Ozel Urtinler LEAPS Opsiyonlari LEAPS Opsiyonlari
FLEX Opsiyonlart Currency Opsiyonlari

LEAPS Opsiyonlart

Tablo 24: AMERIKAN TUREV ARACLAR PIYASALARINDA EN FAZILA ISLEM GOREN

FUTURE KONTRATLAR
Faiz Future Kontratlari Hisse Senedi Endeksler Ham Petrol Kontratlari
3 Aylik Eurodolar Nasdaq 100 Endeks Cesitli Kontratlar
Future Kontratlar Kontratlar
US T-Bonds S&P 500 Endeks Kontratlar

Future Kontratlar

5 Year T-Bonds Kontratlar

ABD’de tiirev araclarin alim satiminda her bir borsanin ayri metodolojiler kul-
landiklart gorilmektedir. Teknolojik gelismelere bagli olarak ABD’de vadeli islem
borsalarinda elektronik islem ortamina hizli bir gecis baslamistr. Ozellikle artan re-
kabet'in getirdigi, kaliteli ve hizli hizmet anlayis1 elektronik ticaretin gelismesinde
buytk rol oynamistir. Sikago Ticaret Borsast (CME)'nin, 1988’de planlamaya basla-
dig1 Globex sitemini 1990’larda uygulamaya koymasi ile baslayan elektronik ticaret
giderek daha fazla yayginlasmustir. Ornek vermek gerekirse, tiirev lirlin islemlerinin
yapildig1 borsalara baktigimizda,
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AMEX’de alim satim islemlerinin %75’sinden fazlasinin "State-of-the-Art" adi ve-
rilen sistem dahilinde elektronik ortamda yapildigini, fiziki (floor) islemlerinin ise
BARS ad1 verilen bir sistemle otomasyona gecirildigini,

CBOE’de alim satim islemlerinin, icinde elektronik ve fiziki ticaretin en avantaj-
l1 6zelliklerini barindiran, bir hibrit sistem ile yapildigina,

ISE'de tim alim satim islemlerinin elektronik ortamda yapildigint gérmekteyiz.
ISE bu o6zelligi ile ABD tirev piyasa borsalarinda pazar payini giderek arttirmaktadir.

4- Uyelik

ABD’de tiirev araclar borsalarinda cesitli tiyelik secenekleri mevcuttur. Her bor-
sanin farkli Gyelik kriterleri olmakla birlikte, Giyelikler alim satim islemlerine tabi ol-
duklart gibi ayni zamanda acik arttirma ile kiralanabilmektedirler. Asagida ABD bor-
salarinin tyelik sistematikleri hakkinda bilgiler verilmektedir.

e AMEX: 834 Adet Normal, 30 Asil ve de 10 adet islem limitli Gye sertifikasi
sahibi vardir. Borsa ayni zamanda, uzman sertifikast altinda uzaktan erisim
ile islem yapabilen tiye kabul etmektedir.

e PCX, 552 lyeden olusmus bir yaprya sahiptir. Uyeler takas ofisleri, islem
odast tiyeleri ve ofis Uyeleridir.

e PHLX 218 uiye organizasyonundan olusmakta, opsiyon tyeligi, hisse senedi
tyeligi ve normal tiye seceneklerini yatirnmcilara sunmaktadir.

e ISE’nin sundugu tyelik tipleri ise birincil piyasa yapicilar (10 adet), rekabet-
¢i piyasa yapicilar (19 adet) ve elektronik erisim tyeligi (122 adet) olarak
tice ayrilmaktadir.

e CBOF'de ise 20 adet 6ncli piyasa yapici, 7000'in Gizerinde Uye ve 500'in
tizerinde Uiye firma mevcuttur.

5- Takas Sistemi

ABD’de takas ofisleri Avrupa ve Asya’da oldugu gibi kamu yonetiminde degil-
dir. ABD’de opsiyon islemlerinin timii, 6zerk bir sirket olarak 1973 yilinda kurulan
The Options Clearing Corporation ("OCC") tarafindan garanti altina alinmustir.
OCC’nin kurulmasindan 6nce, opsiyon islemi yapmak isteyen bir yatirimci, menkul
kiymet firmasinin veya opsiyon sahibinin etik veya mali dirtstligine bagliydi. Da-
hasi, islemler pozisyonlarin kapatilacagina dair hicbir gtivence tasimiyordu.
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OCC, Securities Exchance Commission ("SEC") tarafindan diizenlenen tim op-
siyon islemlerinin takaslarinin yapildigr kurumdur. Taraflar arasinda, alim veya sa-
tim islemine gore ters tarafta yer alarak, kontrat performanslarint giivenilir kilmak-
tadir. Tim alim satim islemleri OCC’ye 6ddenmekte ve OCC tarafindan 6¢denmekte-
dir.

Opsiyonlarin vadeleri son kullanim aylarinin ticinci cumasint takip eden Cu-
martesi glinleri dolar. Tim islemlerinin bir giinliik bir takas stiresi vardir. Alimlar ta-
mamen O0denmekte, satistan elde edilen gelirler ise hesaplara takas giinii girmekte-
dir. Son vade giini yapilan islemlerde ise takas glinii islem glint olarak kabul edil-
mektedir.

Future Kontratlar da ise, pazar kurallarinin disinda iki Amerikan kurumu islem-
leri diizenlemekte ve denetlemektedir. Bunlar;

e National Futures Association ("NFA"), ve,

e Commodity Future Trading Commission ("CFTC")'dir
6- Teminatlandirma

NFA tarimsal kontratlar disinda tiim kontratlart diizenleme yetkisine sahiptir. Bi-
lindigi gibi future kontratlar giin bazinda tasinmaktadir. Takas birosu tarafindan is-
tenen marj 6demeleri her giin tekrarlanmakta ve finansal risk belli olctlerde azal-
tilmaktadir. Risklerin sinirlanmasi acisindan guinliik fiyat ve pozisyon limitleri uygu-
lanmaktadur.

Islemler baslamadan 6nce, kontrat fiyatnin giinliik degisim yiizdesinin 1 ila 10
kati arasinda yada kontratin nominal degerinin %5’1 ile %25’i arasinda degisen bir
ticret depozito olarak yatirilmali, islemler sirasinda ise, hesapta duran toplam depo-
zito mutlaka muhafaza marji denilen bir marj seviyesinin lzerinde kalmalidir. Bu
seviye genelde islemler baslamadan yatirilan depozitonun %75’i dolaylarindadir. Ya-
tirimcinin marjin altinda kalmasit durumunda takas biirosu extra depozitoyu sart
kosmakta, yada broker pozisyonu kapatabilmektedir.
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