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ÖNSÖZ

TÜS‹AD, özel sektörü temsil eden sanayici ve ifladamlar› ta-

raf›ndan 1971 y›l›nda, Anayasam›z›n ve Dernekler Kanu-

nu’nun ilgili hükümlerine uygun olarak kurulmufl, kamu ya-

rar›na çal›flan bir dernek olup gönüllü bir sivil toplum örgütü-

dür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› evrensel ilkelerine

ba¤l›, giriflim, inanç ve düflünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›z-

ca asli görevlerine odaklanm›fl etkin bir devletin varoldu¤u

Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine

sad›k toplumsal yap›n›n geliflmesine ve demokratik sivil toplum

ve laik hukuk devleti anlay›fl›n›n yerleflmesine yard›mc› olur.

TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyap›s›-

n›n yerleflmesine ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› ilkelerine

uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na çal›fl›r. TÜS‹AD,

uluslararas› entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayi ve

hizmet kesiminin rekabet gücünün art›r›larak, uluslararas›

ekonomik sistemde belirgin ve kal›c› bir yer edinmesi gerekti¤i-

ne inan›r ve bu yönde çal›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal eko-

nomi kurallar›n›n yerleflmesinin yan›s›ra, ülkenin insan ve do-

¤al kaynaklar›n›n teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin

biçimde kullan›m›n›; verimlilik ve kalite yükseliflini sürekli k›-

lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gücünün art›r›lma-

s›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesin-

de, ülke gündeminde bulunan konularla ilgili görüfllerini bi-

limsel çal›flmalarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu

görüfllerden hareketle kamuoyunda tart›flma platformlar›n›n

oluflmas›n› sa¤lar.



TÜS‹AD Sanayi, Hizmetler ve Tar›m Komisyonu bünyesin-

de faaliyetlerini gösteren, baflkanl›¤›n› Komisyon Baflkan› Agah

U¤ur’un sürdürdü¤ü Finansman Modelleri Çal›flma Grubu ta-

raf›ndan yürütülen “Türkiye Sermaye Piyasalar›n›n Geliflimine

Yönelik Öneriler” bafll›kl› rapor, Finansman Modelleri - Yurtiçi

Sermaye Piyasalar› Alt Çal›flma Grubu Baflkan› Elif Bilgi Zap-

paroli ve Alt Çal›flma Grubu Üyeleri Barbaros Ç›tmac›, Hasan

Cüneyt ‹lçöl, Jak Telyaz, Ozan Özcan, Selin Bayar, Senem Bafl-

yurt, Erkin Erimez, Fatih Berk, Sezai Bekgöz, Sinan Gümüfldifl,

fiule Korkmaz taraf›ndan yaz›lm›flt›r.
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YÖNET‹C‹ ÖZET‹





YÖNET‹C‹ ÖZET‹ 

Kurum ve Kurulufllar›n Alternatif Kaynaklardan Fon Yarat-

ma ve Riski Da¤›tma ‹htiyac›

Türkiye ekonomisinde uzun süredir devam eden makroekonomik istikrars›zl›k

ve yüksek kamu borçlanma gereksinimi dolay›s›yla reel sektörün finansman› üze-

rinde belirgin bir bask› ortam› oluflmufltur. 

Mali sistemin geneline bak›ld›¤›nda, kamu aç›klar›n›n finansman› amac›yla dev-

letin mali piyasalardan giderek artan flekilde borçlanmas›, faizlerin yüksek seviye-

lerde seyretmesine, dolay›s›yla reel sektör finansman maliyetinin afl›r› derecede

yükselmesine yol açm›flt›r. Yine bu politik ve ekonomik istikrars›zl›k dolay›s›yla yurt

içinden ve d›fl›ndan uzun vadeli fon bulmak flirketler aç›s›ndan imkans›z bir hale

gelmifltir. 

Ülkemizde faaliyet gösteren flirketlerin bilançolar›na bak›ld›¤›nda genellikle ye-

tersiz özkaynak, k›sa vadeli banka borcu ve ticari borçla finanse edildikleri görül-

mektedir. Ayr›ca bir çok flirket faiz, vade ve kur riskine aç›k flekilde faaliyetlerini

sürdürmektedir. Bu yap›da olan flirketler piyasalardaki dalgalanmalardan olumsuz

yönde etkilenmektedir.

Son dönemde, politik alanda sa¤lanan göreceli istikrar, ekonomik parametreler-

deki iyileflme, enflasyondaki azalma, Avrupa ile yak›nlaflma ve benzeri olumlu gös-

tergeler neticesinde ekonomik yap›da önemli geliflmeler yaflanmaktad›r. Büyüme,

artan üretim ve zorlaflan rekabet koflullar›, tüketici beklentilerindeki de¤iflim gibi

faktörler reel sektörün finansman ihtiyaçlar›n›n da de¤iflmesine ve yeni finansman

modelleri aray›fl›na girmelerine yol açm›flt›r. 

Türk Sermaye Piyasalar› Geliflim ‹htiyac›:

Yukar›da da bahsedildi¤i üzere, kamu sektörünün kaynak aç›¤›n›, mali piyasa-

lardan borçlanarak kapatma yolunu kullanmas› dolay›s›yla mali sistemin üzerinde

devletin yaratt›¤› bask› giderek artmaktad›r. Kamunun d›fllama etkisi ve makroeko-

nomik istikrars›zl›k, düflük tasarruf e¤ilimi ile birleflince Türk Sermaye Piyasalar›n›n

ürünler aç›s›ndan az geliflmesine yol açm›flt›r.

Kamu, devlet borçlanma senetleri lehine yaratt›¤› vergi avantajlar› ve sa¤lad›¤›

yüksek faizlerle, sermaye piyasas›ndan özel sektörün d›fllanmas›na neden olmakta-

11
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d›r. Son dönemde ekonomide yaflanan olumlu geliflmeler ve devlet borçlanmas›n›n

daha uzun vadelere kaymas› nedeniyle öncelikle k›sa vadede özel sektöre borçlan-

ma imkan› yarat›labilmesi için özel sektör ile kamu borçlanma senetleri üzerindeki

vergi dezavantaj›n›n kald›r›lmas› gerekmektedir. 

Ayr›ca, dünyan›n birçok ülkesinde derinleflen sermaye piyasalar›yla birlikte ar-

tan risklerin kontrol alt›na al›nmas›n› sa¤layan türev ürünlerin kullan›m› henüz ül-

kemizde bafllamam›flt›r. 

Öte yandan, Türkiye sermaye piyasas›ndaki bu az geliflmiflli¤in sebeplerinin sa-

dece makroekonomik istikrars›zl›k ve yüksek enflasyon ile aç›klanamayaca¤› bir

gerçektir. Dünyadaki benzer piyasalara bak›ld›¤›nda, bu ürünlere iliflkin kanun ve

kural koyan ve denetleyenler ile ürünlerin kullan›c›lar›n›n tutumlar›n›n piyasalar›n

geliflmiflli¤ini önemli boyutta etkiledi¤i görülmektedir. 

Sermaye Piyasalar›n›n Geliflimini Sa¤layacak, Kurum ve
Kurulufllar›n Fonlama ‹htiyaçlar›na Cevap Verebilecek Alter-
natif Ürünler:

Bu çal›flmada, konjonktürel olarak Türkiye piyasas›nda ifllemesi mümkün olma-

yan ürünler bir kenara b›rak›lm›fl, Türkiye’de oluflturulabilecek piyasa ve ürünlere

yo¤unlafl›larak, neden ifllevsel olmad›klar› ve nas›l olabilecekleri iki ana ürün gru-

bu bafll›¤› alt›nda irdelenmifltir (Özel Sektör Tahvilleri ve Vadeli Ürünler). Bu iki

farkl› grup içinden, gerek eksiklikleri gerekse de Türkiye’de uygulanabilirlikleri,

kullan›m ve faydalar› aç›s›ndan kurum ve kurulufllar›n fonlama ve risk da¤›tma ih-

tiyaçlar›na bire bir cevap verebilecek 6 ürün inceleme alt›na al›nm›flt›r. Afla¤›da k›-

saca listelenen bu 6 ürün, ayr›ca, benchmark olarak al›nan çeflitli ülkeler baz›nda

da incelenmifl ve çal›flmaya bir ek oluflturulmufltur.

a. Fon Yarat›c› Ürünler:

1. K›sa Vadeli TL Baz›nda Bono,

2. Orta-Uzun Dönem Döviz Baz›nda Tahvil,

3. Hisse Senedine Çevrilebilir Tahvil,

4. Orta-Uzun Dönem Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymet,

b. Risk Da¤›t›c› Ürünler:

1. Orta-Uzun Dönem Döviz/TL Future Kontrat, ve

2. K›sa-Orta Dönem IMKB Endeks Future Kontrat’t›r.
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Ürünlerin Geliflimi ‹çin Yap›lmas› Gerekenler:

Çal›flma sonucunda görülmüfltür ki, Türk sermaye piyasalar›n›n hak etti¤i geli-

flimi sa¤lamas› için hem kural koyucu ve denetleyici mercilerin, hem de kullan›c›

tan›m›na giren kurum ve kurulufllar›n yeni bir anlay›flla bu konuya e¤ilmeleri ve

üzerlerine düflen de¤iflim görevlerini vizyonel bir yaklafl›mla yerine getirmeleri ge-

rekmektedir.

Bu kapsamda kural koyuculardan ve kullan›c›lardan beklenenler afla¤›da özet-

lenmifltir:

Kural Koyucular:

Maliye: 01.01.2006 tarihinden itibaren vergi perspektifi kamu ve özel  sektör

borçlanma ürünleri için ayn› rekabet flartlar›n› sa¤layacak flekilde dü-

zenlenmifl böylelikle bugüne kadar kamu sektörünün borçlanmas› le-

hine olan durum düzeltilmifltir. Bununla beraber, özel sektörün ulus-

lararas› flartlarda rekabet gücünün art›r›lmas›nda birincil gereklilik

olan sermayeye kolay ulafl›m›n sa¤lanmas› için bu ürün ve piyasala-

r› gelifltirici vergi teflviklerine öncelik verilmelidir.

Hazine: Hazine’nin Türk Sermaye Piyasalar›’ndaki tek borç al›c› durumu de-

vam ettirilmemelidir. Hazine tahvil ve bonolar›na avantaj sa¤lanmas›

alternatifleri bitirmemekte, sadece yurt d›fl›na kaymas›na sebep ol-

maktad›r. Bu gibi farkl›l›klar nedeniyle kaynaklar›n gittikçe artan bir

bölümü bilanço d›fl›na, sistem d›fl›na ve hatta yurt d›fl›na ç›kmakta ve

piyasalar s›¤laflmaktad›r. Hazine bu gerçe¤in fark›nda olarak kuralla-

r›n› revize etmelidir.

SPK: Yeni ürünlerin hamisi tüm dünyada SPK benzeri kurumlard›r. SPK’n›n

vizyonu mevcut durumun regülasyonunun yan›s›ra Türkiye Sermaye

Piyasalar›n›n derinleflmesi ve çeflitlendirilmesi olmal›d›r. SPK, prose-

dürlerin basit ve h›zl› olmas›n› sa¤lamal› ve mevzuatlar› genel çerçe-

velerde esnek olacak flekilde düzenlemelidir.



Kullan›c› Kurum ve Kurulufllar:

fiirketler: Kamu idaresi üzerine düflen tüm de¤iflikliklerin yan›s›ra, özel sektör

kurulufllar› ve arac› kurumlar piyasalar›n ve piyasa kurallar›n›n de-

¤iflimine haz›rl›kl› olmak zorundad›r. Oluflturulmas› beklenen alter-

natif piyasalar›n yeterli seviyede kullan›labilmesi için kurumsallafl-

man›n yan›s›ra flirketlere uzun vadeli vizyon sa¤layacak gerekli e¤i-

timlerin sistematik bir yaklafl›m içinde verilmesi gereklidir.
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1. G‹R‹fi

1.A. Türkiye Sermaye Piyasas›

1981 y›l›nda yay›nlanan 2499 say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu ile Sermaye Piya-

salar›nda düzenleyici kurum olarak Sermaye Piyasas› Kurulu oluflturulmufl ve tez-

gahüstünde yürütülen sermaye piyasas› ifllemlerinin güven içerisinde düzenli ve de-

netime ba¤l› olarak yürütülmesi hedeflenmifltir. Ülkemiz sermaye piyasas›n›n son

durum itibar›yla geldi¤i noktay› göstermek üzere, sermaye piyasas›na iliflkin göster-

geler afla¤›da verilmektedir:

Tablo 1: Sermaye Piyasas›na ‹liflkin Göstergeler

Kurul Kayd›ndaki fiirket Say›s› 627

‹MKB flirketleri 305

‹fllem Gören fiirket Say›s› : 294

Borsa D›fl›nda ‹fllem Gören fiirket Say›s› : 11

‹MKB D›fl› fiirket Say›s› 322

Borsada ‹fllem Gören fiirketlerin Piyasa De¤eri (milyar ABD $) 70.14

‹MKB Hisse Senedi Yat›r›mc› Say›s› 1.125.694 *

Arac› Kurulufl Say›s› 156

Bankalar : 43

Arac› Kurumlar : 113

Yat›r›m Fonlar› Say›s› 293

Yerli Yat›r›m Fonlar› : 246

Türkiye'de Sat›lan Yabanc› Yat›r›m Fonlar› : 47

Yerli Yat›r›m Fonlar› Portföy De¤eri  (trln TL) 23,836

Türkiye'de Sat›lan Yabanc› Yat›r›m Fonlar› Portföy De¤eri (milyon ABD $) 192 *

Yerli Yat›r›m Fonlar› Yat›r›mc› Say›s› 2,597,377

Emeklilik Yat›r›m Fonlar› Say›s› 81

Emeklilik fiirketi Say›s› : 11

Emeklilik Yat›r›m Fonlar› Portföy De¤erleri (milyon ABD $) 30 *

Yat›r›m Ortakl›klar› Say›s› 23

Yat›r›m Ortakl›klar› Portföy De¤erleri (trln TL) 223.7 **

Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar› Say›s› 9

Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›klar› Portföy De¤erleri (trln TL) 1178.9 **

Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› Say›s› 1

Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› Portföy De¤eri (trln TL) 4.1 **

Portföy Yönetim fiirketi Say›s› 21
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Portföy Yönetim fiirketlerince Yönetilen Portföy De¤erleri (trln TL) 20.5 ***

Ba¤›ms›z Denetim fiirketi Say›s› 81

Derecelendirme Kurulufllar› Say›s› 5

Kaynak: SPK, A¤ustos 2004 verileri

* Ekim 2003 itibariyle 

** 2003 sonu itibariyle

*** 2004 Haziran itibariyle

Sermaye piyasas›n›n mali sistem içerisindeki yerine bak›ld›¤›nda, 224 milyar do-

lar tutar›ndaki toplam mali varl›klar›n %59.6’s›n›n menkul k›ymet stoklar›ndan olufl-

tu¤u ve bu stoklar›n %93’ünün, kamu sektörü menkul k›ymetlerine ait oldu¤u gö-

rülmektedir. Finansal sistemde yarat›lan kaynaklar›n, önemli bir bölümünün kamu

taraf›ndan kullan›lmas›, özel sektörün piyasadan d›fllanmas› sonucunu do¤urmufl-

tur. Finansal piyasalarda kamunun a¤›rl›¤›na karfl›n, 1986 y›l›ndan bu yana özel sek-

tör sermaye piyasas› araçlar›yla reel sektöre aktar›lan kaynak yaklafl›k 23 milyar do-

lar olmufltur.

1.B. Mevcut Ve ‹flleyen Piyasalar

1.B.1. Hisse Senedi Piyasalar›

1983 y›l›nda yay›nlanan 91 say›l› Menkul K›ymetler Borsalar› Hakk›nda Kanun

Hükmünde Kararname ile sermaye piyasas› araçlar›n›n ifllem görebilece¤i menkul

k›ymet borsalar›n›n kurulmas› amaçlanm›fl ve bu do¤rultuda 03.01.1986 tarihinde ‹s-

tanbul Menkul K›ymetler Borsas› toplam piyasa de¤eri 900 milyon dolar olan 41

adet hisse senedi ve 36 üye ile faaliyete bafllam›flt›r.

Bafllang›çta ‹MKB hisse senetlerinin günlük ortalama ifllem hacmi 100.000 do-

lar olmufltur. Ancak, hisse senetleri piyasas›, 2004 A¤ustos itibar›yla, 119 arac› ku-

rulufl, 299 ifllem gören flirket, günlük ortalama 383 milyon dolar ifllem hacmi ve top-

lam 70 milyar dolar piyasa de¤eri ile büyük ve önemli bir piyasa haline gelmifltir.

Di¤er taraftan, baflka bir menkul k›ymetler borsas› olmad›¤› için ‹MKB’deki geliflim-

ler ayn› zamanda Türk sermaye piyasalar›n›n geliflimini belirlemifltir. Söz konusu ge-

liflim afla¤›da özetlenmifltir. 
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Grafik 1: Seçilmifl ‹MKB Verileri

Kaynak: ‹MKB
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Kaynak: ‹MKB
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‹fllem hacmi dolar baz›nda y›llar itibar› ile istikrarl› art›fl trendine devam etmifl,

2000 y›l›nda 740 milyon dolar ile en yüksek seviyesine ulaflm›flt›r. 2001 y›l›nda ya-

flanan derin ekonomik krizler ve TL’nin yüksek oranl› de¤er kayb› nedeniyle dolar

bazl› ifllem hacminde düflüfl gözlenmifl, ancak, son dönemde IMF ile yap›lan prog-

ram›n baflar›l› olmas›na ba¤l› olarak ifllem hacminde önemli art›fllar izlenmifltir. 2003

y›l›n›n ilk 10 ay toplam› itibariyle, ‹MKB ifllem hacmi aç›s›ndan geliflmekte olan pi-

yasalar içinde 8. s›radad›r.

Grafik 3: Geliflmekte Olan Borsalar ‹fllem Hacmi (Milyar $)

Kaynak: WFE 24

1.B.2. D‹BS Piyasalar›

Ülkemizde Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri (D‹BS) kamu kesimi taraf›ndan ihraç

edilen devlet tahvili ve hazine bonolar›ndan oluflmaktad›r. Bu ürünler gerek stok aç›-
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çerçevesinde bu sektöre, özellikle kamu ve TMSF kapsam›ndaki bankalara, aktar›-

lan senetlerle iç borç stokunun h›zla artt›¤›, milli gelirdeki pay›n›n %29 seviyesin-

den %69’a yükseldi¤i hat›rlanacakt›r.

Grafik 4: ‹ç Borç Stok Verileri 

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› ve Devlet Planlama Teflkilat›
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Grafik 5: Sabit Getirili Menkul K›ymetler ‹le ‹lgili Göstergeler

Kaynak: ‹MKB

Mali piyasalarda kamunun çok önemli bir a¤›rl›¤› mevcuttur. Bugün için özel-
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borçlanma gere¤inin iyice artt›¤› son y›llarda ülkemizde SGMK’lerin tümü kamu ke-

simi taraf›ndan ihraç edilen devlet tahvili ve hazine bonolar›ndan oluflmaktad›r.

1.C. Uygulamada Olmayan Ürünler

20. yüzy›l›n sonlar›nda uluslararas› finansal piyasalarda yaflanan geliflmeler so-

nucunda flirketlerin ve yat›r›mc›lar›n hareket alanlar› genifllemifl ve giderek global-

leflen uluslararas› para piyasalar›n›n ifllevselli¤i ve ürün çeflitlili¤i ortak kural ve

standartlara uyum sa¤lam›flt›r. Giderek artan bir çeflitlilikle, borçlanma enstrüman-

lar› ve türev ürünler mali piyasalar›n geliflmesine katk›da bulunmufl, daha genifl yel-

pazeli finansal araçlar ile derinleflmifl finansal piyasalar, bankalar›n, banka d›fl› ma-

li kurulufllar›n, kurumsal yat›r›mc›lar›n ve flirketlerin fon yaratmalar›na ve karmafl›k

stratejiler uygulayarak karfl›laflt›klar› riskleri daha iyi kontrol edebilmelerine olanak

tan›m›flt›r.

Ancak benzer ülkeler ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda Türkiye, sa¤l›kl› bir finansal siste-

min oluflturulmas› aç›s›ndan önemli olan ve uluslararas› finans çevreleri taraf›ndan
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kabul gören standartlar›n ve ürünlerin uygulamas›nda geç kalm›fl, yürürlü¤e konan

ürünler ise ifllevselliklerini yitirmifllerdir. Son y›llarda artan kamu kesimi aç›klar› ne-

deniyle Hazine’nin borçlanma gereksinimi önemli ölçüde büyümüfl ve Hazine, ih-

raç etti¤i tahvil ve bonolar yoluyla mali piyasalardan giderek daha fazla pay alm›fl,

özel kesim d›fllanm›flt›r. Bunun yan›nda, dünyan›n bir çok ülkesinde derinleflen ser-

maye piyasalar›yla birlikte artan risklerin kontrol alt›na al›nmas›n› sa¤layan türev

ürünlerin kullan›m› henüz ülkemizde bafllamam›flt›r.

TÜS‹AD çal›flma grubu taraf›ndan haz›rlanan bu raporun devam k›s›mlar›nda

Türkiye Sermaye Piyasalar›’nda organize olarak ifllem görmeyen iki farkl› ürün gru-

bu hakk›nda bilgi sunulmaktad›r. Bu ürün gruplar›;

Fon Yarat›c› Ürünler

Risk Da¤›t›c› Ürünler olarak ikiye ayr›lmaktad›r

Ayr›ca, her bir ürün grubu içinden, k›sa vadede ifllevselli¤e kavuflabilece¤i dü-

flünülen ürünler ayr›nt›lar› ile aç›klanm›fl ve öneriler getirilmifltir. Bu ürünler ise;

1. K›sa Dönem TL Baz›nda Bono,

2. Orta-Uzun Dönem Döviz Baz›nda Tahvil,

3. Hisse Senedine Çevrilebilir Tahvil,

4. Orta-Uzun Dönem Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymet,

5. Orta-Uzun Dönem Döviz/TL Future Kontrat, ve

6. K›sa-Orta Dönem ‹MKB Endeks Future Kontrat’t›r.
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2. G‹R‹fi

Bilindi¤i üzere özel sektörün sermaye piyasalar›ndan fon temin etmesi temel

olarak borçlanma ve özkaynak kullanma olarak iki flekilde gerçekleflmektedir. An-

cak, uzun y›llard›r ülkemizde yaflanan makro ekonomik sorunlar, krizler, sürekli ar-

tan aç›klar› dolay›s›yla kamunun yüksek reel faizlerle borçlanarak finansman sa¤la-

mas›, sermaye piyasalar›n› olumsuz yönde etkilemifl, özel sektörün borçlanma yo-

luyla sermaye piyasas›ndan kaynak temin etmesi giderek güçleflmifltir. Özellikle

1990’lar›n ikinci yar›s›ndan sonra giderek azalan tahvil ve finansman bonosu ihraç-

lar› 1998 y›l› itibar› ile son bulmufl, özel sektör finansman ihtiyaçlar›n› karfl›lamak

için hisse senedi piyasalar›na ve banka kredilerine yönelmek zorunda kalm›flt›r. 

Grafik 6: Tahvil ve Finansman Bonosu ‹hraçlar› (Sabit Fiyatlarla, 1994=100

Milyar TL)

Kaynak: Sermaye Piyasas› Kurulu

Oysa, dünya örneklerinden1 de görülece¤i gibi, özel sektörün sermaye piyasa-

lar›n›n borçlanma taraf›ndaki a¤›rl›¤›n›n art›r›lmas› kaynaklar›n etkin da¤›l›m›nda ve

ekonomik dengelerin düzeltilmesinde son derece önemli bir rol oynamaktad›r. fiöy-

le ki; 

i. Maliyet olarak uzun dönemde düflük faizle borçlan›lmas› banka kredileri-

nin talebini azaltaca¤›ndan k›sa vadeli faiz oranlar› üzerinde de olumlu bir
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etkiye sahip olacakt›r. Bu durum, Türkiye d›fl›nda yaflanan parasal krizlere

karfl› bir korunma oluflturmas› aç›s›ndan da önem arz etmektedir. 

ii. fiirketler aç›s›ndan, uzun vadeli yat›r›mlar›n ve operasyonel faaliyetlerin fi-

nansman›n›n tahvil veya finansman bonosu ihrac› ile karfl›lanmas› maliyet

aç›s›ndan daha avantajl› olmaktad›r. Banka kredilerine göre faiz aç›s›ndan

daha düflük borçlanma alternatifi teflkil etmesinden dolay› özellikle tahvil

ihrac› uzun vadeli ve genifl ölçekli faaliyetlerin finansman› için tercih edi-

len bir yöntemdir. Bu flekilde flirket karl›l›¤›na katk›da bulunuldu¤u gibi fi-

nansman için farkl› alternatifler uygulanarak flirketin özkaynak kullan›m› ve

borçlanma dengelerinin (kald›raç etkisi) sa¤lanmas› da mümkün olmakta-

d›r. Bankac›l›k sisteminin kredi hacmi dikkate al›nd›¤›nda reel faizlerin düfl-

mesi neticesinde menkul k›ymetler portföyünün toplam aktife oran›nda ge-

rileme söz konusudur. 2002 y›l›nda bu oran %63,7 iken 2003 sonunda

%60,9 olarak gerçekleflmifltir. Bankalar›n kredi piyasas›na dönmesi ekono-

mik büyümeye olumlu katk›da bulunmaktad›r. Fakat bireysel bankac›l›k

alan›na kayan ciddi ifltah önümüzdeki dönemde kurumsal kredileri olum-

suz etkileyebilir. Bunun yan›s›ra Basel 2 prensipleri neticesinde rating de-

¤erlendirmesi ön planda olaca¤›ndan flirketlerin kendi kaynaklar›ndan da

yaratabilece¤i kaynak borç / özsermaye rasyosunu düflürmek yoluyla kre-

dibiliteyi destekleyecektir. fiirketler aç›s›ndan banka kredileri d›fl›nda kalan

borçlanma piyasas›na tekrar girmesinde DIBS’lerin tabi oldu¤u ihraç mali-

yetlerinin geçerli olmas› önemli rol oynayacakt›r. 

iii. Di¤er taraftan, tasarruflar›n› uzun vadeli bir yat›r›m arac› ile de¤erlendirmek

isteyen kurumsal ve bireysel yat›r›mc›lar için özel sektör tahvilleri daha dü-

flük getirili devlet tahvillerine göre daha karl› bir yat›r›m arac› özelli¤ini ta-

fl›maktad›r. Ayr›ca, özel sektör tahvilleri yat›r›mc›lar›n de¤iflik risk seviyesin-

deki getirileri aras›nda seçim yapmalar›na olanak sa¤layarak portföy çeflit-

lenmesine de katk›da bulunur.

iv. Özel sektör kurumlar›n›n mevcut yap› içerisinde tek borçlanma kaynaklar›

bankac›l›k piyasalar›d›r. Mevcut ekonomik büyüklükler içerisinde flirketler

kaynak ihtiyaçlar›n›n önemli bir bölümünü sistem içinden sa¤lamaya çal›fl-

maktad›rlar. 

Ekonomideki büyümeye paralel olarak flirketler de büyüyecekler ve kaynak ih-

tiyaçlar› da artacakt›r. Bu durumda, yurtd›fl› örneklerde görüldü¤ü gibi tüm kaynak

ihtiyaçlar›n›n bankac›l›k sisteminden sa¤lanmas› mümkün olamayacakt›r. Zaten
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bankac›l›k sistemi de tüm yükü s›rt›nda tafl›mak yerine riski paylaflma yoluna git-

mek isteyecektir. Bu yüzden bankalar flirketlerin tüm kaynak ihtiyaçlar›n› kendi bi-

lançolar›ndan fonlamak yerine, bu ihtiyaçlar›n bir k›sm›n›n sermaye piyasalar›ndan

fonlanmas› konusunda yönlendirici rol oynayacaklard›r.

Sermaye (hisse senedi borsas› d›fl› enstrümalar) piyasalar›n›n geliflmesi yukar›-

da bahsetti¤imiz geliflmeler aç›s›ndan bir zorunluluktur. Bugün söz konusu piyasa-

lar devletin bono ve tahvil piyasas›nda yaratt›¤› avantajlar ile nerede ise tek oyun-

cu olmas› dolay›s›yla geliflmifl de¤ildir. Ancak uzun vadede ekonominin sa¤l›kl› ve

kal›c› bir büyüme trendini sürdürmesi ve mikro ölçekte flirketlerin sa¤l›kl› bilanço-

lara sahip olabilmeleri için sermaye piyasalar›n›n geliflmesi gerekmektedir. 

Sermaye piyasalar›n›n geliflmesi ile birlikte flirketler gerek uzun gerek k›sa vade-

li fon ihtiyaçlar›n›n bir bölümünü bu piyasalardan sa¤layacaklard›r. Özellikle uzun

vadeli fonlar›n bu piyasalardan sa¤lanmas› flirket bilançolar›n› sa¤l›kl› bir yap›ya ka-

vuflturacakt›r. Yat›r›mlar›n uzun vadeli kaynaklar ile yap›lmas› imkan› do¤acakt›r.

Bu noktaya kadar verilen bilgiler çerçevesinde, sermaye piyasas›n›n geliflebilme-

si ve özel sektörün sermaye piyasas›ndan kaynak sa¤layabilmesi için, ekonomideki

yap›sal problemlerin çözümlenerek özel sektörün borçlanma senedi ihraç edebilir

hale gelmesi önem arz etmekte olup, bunun için öneriler afla¤›da s›ralanmaktad›r: 

A. Devlet ‹ç Borçlanma Senetlerinde (D‹BS) Vadelerin Uzat›lmas›: 

Kamu sektörünün borçlanmas›nda vadelerin giderek uzun dönemlere kayd›r›-

larak özel sektöre öncelikle k›sa vadede borçlanma imkan›n›n sa¤lanmas› ve kamu-

nun k›sa vadeli borçlanma piyasas›ndan çekilmesi, daha sonra kamunun borçlan-

ma ihtiyac›n› düflürecek ekonomik yap›lanman›n sa¤lanmas›yla, devletin borçlanma

piyasas›ndaki a¤›rl›¤›n›n giderek azalt›lmas› gerekmektedir. 

B. D‹BS’lere Sa¤lanan ve Özel Sektör Borçlanma Senedi ‹hrac›n› ‹mkan-

s›z K›lan Vergi Avantajlar›n›n Kald›r›lmas›: 

1.1.2006 tarihinde yürürlü¤e girecek 5281 say›l› Kanunun ilgili maddeleri ile bugü-

ne kadar sadece D‹BS’lere yönelik olan teflvik amaçl› vergi düzenlemeleri kamu sek-

törü borçlanmalar› ile özel sektör borçlanmalar›n› eflit hale getirmifltir. Afla¤›daki tablo-

da özetlenen düzenlemelerden; 5281 say›l› Kanun’dan önce teflvik amaçl› vergi düzen-

lemelerinin sadece D‹BS’lere yönelik olarak yap›ld›¤›, oluflturulan vergileme sisteminin

özel sektörü sermaye piyasas›ndan borçlanamaz hale getirdi¤i anlafl›lmaktad›r.
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Tablo 2: ‹hraç Eden Taraf›ndan Yerine Getirilecek Vergi ve Di¤er Mali Yü-

kümlülükler - 2004 Y›l› ‹tibar› ile 

Gider Türü Özel Sektör Tahvili Devlet Tahvili

Damga Vergisi ‹hraç tutar› üzerinden %0.6 ‹stisna

SPK Kay›t Ücreti ‹hraç de¤eri üzerinden %0.3 %0

E¤itime Katk› Pay› SPK taraf›ndan al›nan kay›t ücretinin 1/4’ü %0

Özel ‹fllem Vergisi SPK taraf›ndan al›nan kay›t ücretinin 1/4’ü %0

‹hraç eden kurum taraf›ndan
Gelir Vergisi Stopaj›

faiz ödemeleri üzerinden % %0 

Tam Mükellef Bireysel Yat›r›mc›lr›n Elde Ettikleri Gelirlerin Vergilendirilmesi

Gider Türü Özel Sektör Tahvili Devlet Tahvili

Stopaja tabi %10 Stopaj (%0)

26.7.2001-31.12.2003 tarihleri 

Elde edilen gelir, enflasyon indiriminden sonra aras›nda ihraç edilenlerin faiz 

14 milyar TL’n› aflarsa tamam› beyan edilir. ve al›m sat›m kazançlar› 

Döviz cinsinden veya dövize endeksli olanlarda toplam›n›n 156.505.290.000

enflasyon indirimi uygulan›r. TL k›sm› (2004 için geçerli) 

2005 sonuna kadar istisna.

26.7.2001 tarihinden önce 

Faiz Geliri veya 1.1.2004 tarihinden 

sonra ihraç edilen faiz 

gelirinin enflasyon indirimin-

Stopaj›n enflasyon indiriminden sonra kalan den elde edilen sonraki tutar 

k›sm›, hesaplanan gelir vergisinden edilir. 12 milyar TL’n› aflarsa gelirin 

tamam› beyan edilir.

Döviz cinsinden veya dövize 

endeksli olanlarda enflasyon 

indirimi uygulanamaz.

26.7.2001-31.12.2003 tarihleri 

aras›nda ihraç edilenlerin faiz 

ve al›m sat›m kazançlar› 

toplam›n›n 156.505.290.000 TL

k›sm› (2004 için geçerli) 2005 

Al›m Sat›m Kazanc› 12 milyar TL’n› aflarsa aflan k›s›m beyan edilir. y›l› sonuna kadar istisna.

26.7.2001 tarihinden önce 

veya 1.1.2004 tarihinde ihraç 

edilenlerde kazanç 12 milyar 

TL’n› aflarsa aflan k›s›m 

beyan edilir.

Tam Mükellef Kurumlar›n Elde Ettikleri Gelirlerin Vergilendirilmesi

Gide Türü Özel Sektör Tahvili Devlet Tahvili

Faiz ödemesinde stopaj %10 Stopaj %0

Kurumlar Vergisi (%33 2004 için, Kurumlar Vergisi %30

% 30 sonraki y›llar için)

Faiz Geliri Bankalar›n ve arac› kurumlar›n faiz BSMV’den istisna
gelirlerinde %5 oran›nda BSMV

Bankalar›n ve arac› kurumlar›n al›m sat›m Bankalar›n ve arac› kurum-

kazançlar›nda %5 oran›nda BSMV lar›n al›m sat›m kazançlar›n-

da %1 oran›nda BSMV
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Mevcut vergilendirme sistemimizin karmafl›k yap›s› yan›nda, düzenlemelerin s›k

s›k de¤ifltirilmesi, özellikle küçük yat›r›mc› aç›s›ndan basit ve anlafl›labilirlikten uzak

olmas›, sermaye piyasas› araçlar›ndan elde edilen gelirlerin menkul sermaye irad›

ve de¤er art›fl kazanc› olarak ayr›ma tutularak gelirlerin farkl› sistemlerde vergilen-

mesi gibi genel vergileme sisteminin sorunlar›n›n çözümlenmesinin ve etkin ve adil

bir vergi sisteminin oluflturulmas›n›n, sermaye piyasas› aç›s›ndan yararl› etkiler sa¤-

layaca¤› aç›kt›r. 1.1.2006 tarihinden itibaren ihraç edilecek D‹BS ve özel sektör tah-

villerinin faiz gelirleri ile al›m sat›m kazançlar› ise % 15 stopaja tabi tutularak D‹BS

ile özel sektör borçlanma senetleri aras›nda gerek beyan yükümlülü¤ü gerekse sto-

paj oranlar›nda yarat›lan farkl›l›klar›n giderilerek özel sektörün sermaye piyasas›n-

dan borçlanma yoluyla kaynak temin edebilmesinin önü aç›lm›flt›r. Ancak, % 15 sto-

paj oran›n›n afla¤›ya çekilmesi ve özel sektör borçlanma senetleri üzerindeki dam-

ga vergisinin kald›r›lmas› uygun olacakt›r.

C. Derecelendirme Mekanizmas›n›n Gelifltirilmesi ve Teflvik Edilmesi:

‹hraçc›lar›n anapara ve faiz yükümlülüklerini zaman›nda ve tam olarak yerine

getirme güçlerinin ba¤›ms›z bir flekilde de¤erlendirilerek, kamuyu ayd›nlatman›n

sa¤lanmas›, özel sektör borçlanma senedi talebini art›racakt›r. 

Mali sistem içerisinde D‹BS’ler karfl›l›k ve teminat olarak kullan›labilmekte iken

özel sektör araçlar›n›n bu nitelikte kullan›m› mümkün olamamaktad›r. Türkiye’deki

sosyal güvenlik kurumlar›n›n ve sigorta flirketlerinin özel sektör borçlanma araçla-

r›na yat›r›m yapmalar› ise yasalarla k›s›tlanm›flt›r. Özel sektör borçlanma senetleri-

nin D‹BS’lere nispeten daha yüksek oranda risk içermesi ile birlikte güven ve liki-

dite s›k›nt›s›ndan kaynaklanan bu k›s›tlamalar›n, derecelendirme sistemi ile ortadan

kald›r›lmas› mümkün olacakt›r. Özel sektör borçlanma senetleri için derecelendir-

menin yap›lmas›, kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy yat›r›mlar› için esneklik sa¤laya-

cak ve bu araçlara olan bireysel ve kurumsal yat›r›mc› talebini artt›racakt›r.

Bankac›l›k denetimine iliflkin Basel Komitesi2 taraf›ndan 1988 y›l›nda yay›mlan-

m›fl olan Sermaye Yeterlili¤i Uzlafl›s›’n›n (Basel-I) yerini alacak olan Yeni Sermaye

Yeterlili¤i Uzlafl›s› (Basel-II), bankalarca risklerin mümkün oldu¤unca hassas ölçü-

mü ve ölçülen riskler karfl›l›¤› asgari düzeyde özkaynak tahsisi amac›n› tafl›makta-

(2) Basel Committee on Banking Supervision. 
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d›r. Geliflmifl ülkelerde 2006, yükselen ekonomilerde ise 2007 y›l›nda uygulanmaya

bafllanmas› planlanan Yeni Sermaye Yeterlili¤i Uzlafl›s› (Basel-II) ile bankalar›n aç-

t›klar› nakdi kredilerin risklerine göre de¤erlendirilmesinde, krediyi kullanan flirket-

lerin ba¤›ms›z bir derecelendirme kurulundan ald›klar› derecelendirme son derece

önem kazanacakt›r. Dolay›s›yla derecelendirme, firman›n bankalardan veya di¤er fi-

nansal piyasalardan kaynak bulmas›n› belirgin oranda kolaylaflt›racakt›r. Bununla

birlikte, derecelendirmenin ihraçç›lar için maliyet art›r›c› bir unsur oldu¤u ve mev-

cut düzenlemeler çerçevesinde ihtiyari k›l›nd›¤› dikkate al›narak, flirketlerin derece-

lendirme yapt›rmalar›n› sa¤layacak teflviklerin oluflturulmas› gerekmektedir. 

Derecelendirme yapt›rm›fl olan flirketlerin borçlanma senedi ihraç limitlerinin

di¤er flirketlere göre daha yüksek tutulmas›, derecelendirme notu yüksek olan ve

borsada ifllem gören özel sektör borçlanma senetlerinin teminat ve karfl›l›k olarak

kullan›lmas›, kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy k›s›tlamalar›n›n kald›r›larak riski düflük

özel sektör borçlanma senetlerine yat›r›m yapmalar›na imkan tan›nmas›, derecelen-

dirmenin yayg›nlaflt›r›lmas›n› sa¤layacakt›r.

D. Tahvil ‹kincil Piyasas›n›n Gelifltirilmesi:

Özel sektör borçlanma araçlar›n›n ifllem görebilece¤i, yeterli genifllik ve derin-

likte bir ikincil piyasan›n varl›¤›, bu araçlar›n gerçekçi olarak fiyatlar›n›n belirlene-

rek likiditesinin sa¤lanmas› için gereklidir. ‹kincil piyasalar, birincil piyasalar›n etkin

olarak çal›flabilmesi aç›s›ndan da önem arz etmektedir. Piyasa de¤eri belirleneme-

yen ve likit olmayan özel sektör borçlanma senetlerinin özellikle kurumsal yat›r›m-

c›lar taraf›ndan talep görmesi mümkün olmamaktad›r. Söz konusu araçlar›n ihraç-

c›lar taraf›ndan ç›kar›lmas› ve yat›r›mc›lar taraf›ndan da talep görmesi için gerekli

olan unsurlardan biri de bu araçlara likidite sa¤layacak olan geliflmifl bir tahvil pi-

yasas› yarat›lmas›d›r. Bu piyasan›n sadece ifllerli¤ini sa¤lamak yeterli olmamaktad›r,

piyasan›n s›¤ olmas›, faizlerdeki dalgalanmalardan piyasa kat›l›mc›lar›n›n olumsuz

olarak etkilenmesine neden olmaktad›r. Ülkemizdeki yat›r›mc›lar›n kamu borçlan-

ma senetleri yat›r›mlar› nedeniyle sahip olduklar› bilgi birikiminin sa¤layaca¤› avan-

tajda kullan›larak, özel sektör borçlanma senetleri için hali haz›rda "organize" edil-

mifl olan ‹MKB Tahvil Piyasas›n›n piyasa kat›l›mc›lar› aç›s›ndan tercih edilebilir k›-

l›nmas›, ifllem hacminde belirli bir büyüklük sa¤lan›ncaya kadar ifllem maliyetleri-

nin daha düflük tutulmas› ve piyasada fleffafl›¤›n sa¤lanmas› için tedbirlerin al›nma-

s› uygun olacakt›r. 
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E. Kurumsal Yat›r›mc› Taban›n›n Geniflletilmesi

Geliflmifl sermaye piyasas›na sahip olan ülkelerde sermaye piyasalar›na önemli

ölçüde fon sa¤layan kurumsal yat›r›mc›lar›n, ülkemizdeki durumuna bak›ld›¤›nda

bu kurumlar›n sermaye piyasas›na yüksek miktarlarda uzun vadeli fon yaratma ifl-

levlerini yerine getirdiklerini söylemek mümkün olamamaktad›r. SSK, Emekli San-

d›¤› ve Ba¤-Kur’dan oluflan sosyal güvenlik kurulufllar›m›z sermaye piyasas›na fon

arz edemez durumda iken, sigortac›l›k sektörünün de ülkemizde yeterince geliflme-

mifl olmas› nedeniyle, toplanan primlerin di¤er ülkelere göre çok düflük kald›¤› ve

yarat›lan kaynaklar›n s›n›rl› oldu¤u görülmektedir. Sigortac›l›k sektöründe de yara-

t›lan s›n›rl› kaynaklar a¤›rl›kl› olarak kamu menkul k›ymetlerine yat›r›lmaktad›r. Yi-

ne kurumsal yat›r›mc› olarak nitelendirdi¤imiz yat›r›m fonlar› ve ortakl›klar›n›n port-

föy bileflimleri incelendi¤inde de a¤›rl›¤›n kamu menkul k›ymetlerinde oldu¤u (A

ve B tipi Yat›r›m fonlar›n›n 2002 y›l› portföy bileflimlerine göre portföylerinin sade-

ce %2.56’s› hisse senetlerinden oluflmaktad›r) anlafl›lmaktad›r. 

Borçlanma senedi piyasas›n›n geniflli¤i, derinli¤i ve istikrar›n›n sa¤lanmas›na

hizmet edecek olan kurumsal yat›r›mc› taban›n›n geniflletilebilmesi için, sosyal gü-

venlik sistemi reformunun gerçeklefltirilebilmesi ve sigortac›l›k sektöründeki sorun-

lar›n giderilerek sigorta sektörünün büyümesinin sa¤lanmas› gerekmektedir. Mev-

cut durum itibar›yla k›sa vadede en önemli potansiyel kurumsal yat›r›mc› olarak

Emeklilik Fonlar› karfl›m›za ç›kmaktad›r. Bu fonlar›n piyasalar›n geliflimi için önem-

li bir katk›s› olaca¤› beklenmekle birlikte, bu katk›y› sa¤layabilmeleri için belirli bir

büyüklü¤e ulaflabilmeleri gerekmektedir. Mevcut düzenlemeler çerçevesinde,

emeklilik yat›r›m fonlar›na ödenen katk›lar›n vergi matrah›ndan düflülebilecek k›s-

m›, asgari ücretin bir y›ll›k tutar› ve kat›l›mc›n›n bir y›ll›k ücret gelirinin %10’udur.

Sisteme orta ve yüksek gelir gruplar›nda kat›l›m›n› teflvik etmek amac›yla, indirimin

y›ll›k olarak asgari ücret toplam›n› aflamayaca¤›na iliflkin hükmün kald›r›larak, Ge-

lir Vergisi Kanunu’nda %10 olarak belirlenmifl bulunan, ancak Bakanlar Kurulu ta-

raf›ndan %20’ye kadar ç›kar›labilece¤i öngörülen indirim oran›n›n, Bakanlar Kuru-

lu taraf›ndan %20 olarak belirlenmesi ile bu sistem için gerekli olan vergi teflvikle-

rinin art›r›lmas› uygun olacakt›r. Emeklilik fonlar›na kat›l›m›n ihtiyari oldu¤u göz

önüne al›narak, kiflilerin bu sisteme kat›lmas›n› özendirici vergisel ve di¤er teflvik-

lerin sa¤lanmas› yan›nda, yayg›n bilgilendirme ve tan›t›mlar›n yap›lmas› da uygun

olacakt›r. Ayr›ca, sistemin fleffafl›¤›n›n, gözetim ve denetiminin etkin olarak sa¤lan-

mas›, bu fonlar›n baflar›s› için flartt›r.
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Kurumsal yat›r›mc›lar›n sermaye piyasas›na yeterli kaynak yaratamamalar›n›n

yan›nda karfl›m›za ç›kan di¤er bir sorunda, bu kurumlar›n özel sektör borçlanma se-

netlerine yat›r›m yapmalar›n›n k›s›tlanm›fl olmas›d›r. Sosyal Güvenlik Kurulufllar›n›n

ve sigorta flirketlerinin özel sektör menkul k›ymetlerine yat›r›m yapabilmeleri yasal

olarak s›n›rland›r›lm›fl olup örne¤in sigorta flirketleri, teminatlar›n›n %30’unu borsa-

da ifllem gören özel sektör senet ve tahvillerine yat›rabilmektedirler. Özel sektör

borçlanma senetlerinin D‹BS’lere göre daha riskli görülmesi ve likit olmamas› gibi

nedenlerle konulan bu tür k›s›tlamalar›n kald›r›larak, derecelendirme çerçevesinde

riski düflük olan ve borsada ifllem gören özel sektör borçlanma senetlerinin D‹BS’ler

gibi herhangi bir k›s›tlamaya tabi olmaks›z›n kurumsal yat›r›mc›lar›n portföylerinde

yer almas›na yönelik düzenlemelerin yap›lmas› gerekmektedir.

F. Borçlanma Senetlerine Yönelik Olarak ‹cra, ‹flas ve Tasfiyenin Ayr›n-

t›l› Olarak Düzenlenmesi:

Tahvil ve finansman bonosu alacakl›lar› icra, iflas ve tasfiye hallerinde özel bir

düzenlemeye tabi de¤illerdir. ‹cra ‹flas Kanunu’nda kambiyo senetleri ayr› olarak

düzenlenmiflken tahviller di¤er alacaklarla birlikte de¤erlendirilmifltir. Borçlanma

senetlerine iliflkin icra, iflas ve tasfiye hükümlerinin ayr›nt›l› olarak düzenlenerek,

borçlanma senedi alacaklar›n›n korunmas› için gerekli düzenlemeler yap›lmal›d›r.

G. Özel Sektör Borçlanma Senetleri ‹hrac›na Yönelik Prosedürün Göz-

den Geçirilerek Düzeltilmesi:

Banka kredisi gibi alternatif finansman kaynaklar›n› elde etme prosedürü daha

kolay ve daha düflük maliyetli olmad›¤› sürece, flirketler sermaye piyasas›ndan

borçlanma yoluyla fon temin etmeyi tercih etmeyeceklerdir. Bu nedenle tahvil ve

finansman bonolar›na iliflkin ilgili mevzuatta yer alan düzenlemelerin gözden geçi-

rilerek, ihraç prosedürünün basitlefltirilmesi, h›zland›r›lmas› ve maliyetlerin düflürül-

mesine yönelik olarak gerekli de¤iflikliklerin yap›lmas› gerekmektedir.

‹hraç ve halka arz prosedürünün basitlefltirilerek k›salt›lmas› kadar önem tafl›-

yan di¤er bir konu da borçlanma senetlerinin çeflitlendirilebilmesine ve piyasan›n

de¤iflen koflullar›na uygun olarak flekillendirilebilmesine imkan tan›yacak esneklik-

teki düzenlemelerin yap›lmas›d›r.

Türkiye’de ekonomik oynakl›¤›n fazla ve enflasyonun yüksek oldu¤u dikkate

al›nd›¤›nda, borçlanma türlerinin ve araçlar›n›n çeflitlendirilmesi, ekonomik flartlar-



da ortaya ç›kan ani de¤iflikliklere uyum sa¤lanabilmesi aç›s›ndan gereklidir. Piyasa-

daki duruma göre borçlanma araçlar›n›n flekillendirilebilmesinin, yeni talep potan-

siyeli yaratma, borçlanmay› kolaylaflt›rma ve maliyetlerin düflürülebilmesine imkan

tan›ma gibi faydalar› bulunmaktad›r. Hazine, borçlanma maliyetlerinin minimize

edilmesi, vadelerin uyumlaflt›r›lmas›, talebin artt›r›lmas› ve enflasyon riskinden ko-

runman›n sa¤lanmas› gibi amaçlarla de¤iflen ekonomik koflullara uygun olarak TÜ-

FE’ye endeksli, de¤iflken faizli ve yabanc› para cinsinden olmak üzere farkl› özel-

liklerde tahviller ihraç etmektedir. Uluslararas› tahvil piyasalar›na bak›ld›¤›nda da

benzer geliflimin oldu¤u, sabit faizli klasik tahvillerin yan›nda de¤iflken faizli, dö-

nüfltürülebilir, vadesiz, s›f›r kuponlu ve çeflitli varantlara dayal› tahvil türlerinin de

giderek önem kazand›¤› görülmektedir. 

Yukar›da yer alan de¤erlendirmeler çerçevesinde tahvil ve finansman bonolar›-

na iliflkin mevzuat hükümlerinde önerilen de¤ifliklikler afla¤›da 4 bölüm olarak ve-

rilmektedir:

i. Tahvil ve Sermaye Piyasas› Arac› Niteli¤indeki Di¤er Borçlanma Senet-

leri ‹hraç Limitlerine Dair Bakanlar Kurulu Karar›nda De¤ifliklik: 

Tahvil ve Sermaye Piyasas› Arac› Niteli¤indeki Di¤er Borçlanma Senetleri ‹hraç

Limitlerine Dair Karar ve Kurul düzenlemeleri uyar›nca halka aç›k anonim ortakl›k-

lar›n tahvil ve finansman bonolar›n›n ihrac›na iliflkin limit afla¤›daki flekilde hesap-

lanmaktad›r:

I. Genel kurul onay›ndan geçmifl son y›ll›k bilanço veya ba¤›ms›z denetimden

geçmifl ara bilançodaki ödenmifl/ç›kar›lm›fl sermaye

II. Genel kurulca onayl› son mali tablolardaki yedek akçeler

III. Genel kurulca onayl› son mali tablolardaki YDDAF

IV. I+II+III

V. Zararlar

VI. Bakanlar Kurulu karar› çerçevesinde Tahvil/FB ihraç s›n›r› =

(IV-V) x (6 veya 3 veya 1)

VII. (-)Tedavüldeki tahviller ve sermaye piyasas› arac› niteli¤indeki di¤er

borçlanma senetleri 

VIII. ‹hraç Limiti (VI-VII)

Bakanlar Kurulu karar›nda yap›lacak de¤ifliklikle; son y›la ait mali tablolar›n ba-

¤›ms›z denetim kurulufllar›nca denetlenmifl ve derecelendirilmenin yapt›r›lm›fl olmas›

kofluluyla, anonim ortakl›klar›n ihraç s›n›rlar›n›n 6 kat›na kadar borçlanma senedi ih-
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raç edebilmelerinin hükme ba¤lanmas› uygun olacakt›r. Derecelendirmenin yap›lma-

s›yla borçlanma senetlerinin anapara ve faiz yükümlülüklerinin zaman›nda ve tam

olarak yerine getirilmeme riski ortaya konulaca¤›ndan, 3 kat uygulamas›n›n kald›r›la-

rak, son y›l net dönem kar› elde edip etmeme kofluluna göre bir ayr›ma gidilmeden,

anonim ortakl›klar›n katsay› (6) uygulamas›ndan yararlanmalar›na imkan tan›nmal›d›r.

Bakanlar Kurulu karar› hükümlerinde yap›lacak söz konusu de¤ifliklikle, gerek

derecelendirmenin gerekse halka aç›k anonim ortakl›klar›n teflvik edilmesi sa¤lana-

cakt›r.

ii. Tahvil ve Finansman Bonolar› ‹le ‹lgili Kurul Düzenlemelerinde De¤i-

fliklik

Borçlanma araçlar›n›n, piyasan›n sürekli de¤iflen koflullar›na, ihraçç›n›n fon ih-

tiyaçlar›na, sektörel özelliklerine, yat›r›m planlar›na ve fon ak›mlar›na uyum göste-

rebilecek flekilde son derece esnek olarak yap›land›r›lmas› ve ihraç prosedürünün

h›zland›r›lmas› için Kurul düzenlemelerinde yap›lmas› önerilen de¤iflikler, afla¤›da

s›ralanmaktad›r: 

• Borçlanma araçlar›n›n özelliklerinin detaylara inilerek belirlenmesi (asgari ve

azami vade koflulu, itfa flartlar›, faiz ödeme dönemleri gibi) yerine, araçlar›n

sadece genel çerçevesinin çizilerek, kamuyu ayd›nlatmaya iliflkin hükümle-

rin ayr›nt›l› olarak düzenlenmesi, tebli¤lere gerekli olan esnekli¤i sa¤layarak,

borçlanma senetlerinin çeflitlendirilebilmesine olanak tan›yacakt›r.

• Devletin 1988 y›l›ndan itibaren enflasyon riskinden korunmay› sa¤lamak

amac›yla 1 y›l vadeli, vade sonu kupon ödemeli, TÜFE’ye endeksli tahvil ih-

raç etti¤i, yine "TAP" yöntemiyle ihraç etti¤i tahvillerin vadesinin 1 ile 5 y›l

aras›nda de¤iflti¤i dikkate al›narak, özel sektör tahvillerine de ayn› imkan ta-

n›nmal› ve tahvillerde asgari vade 12 ay olarak belirlenmelidir. 

• Tahvillerin anaparas›n›n, ihraçç›n›n kendisinin serbestçe belirleyece¤i ve hal-

ka arz s›ras›nda aç›klayaca¤› ödeme plan› çerçevesinde, son ödeme vade so-

nuna rastlayacak flekilde yapabilmesi sa¤lanmal›d›r.

• ‹hraçç›n›n veya tasarruf sahibinin talebine ba¤l› olarak k›smen veya tamamen

itfa edilecek tahviller, piyasadaki dalgalanmalara ve di¤er d›flsal etkenlere

karfl› hem yat›r›mc›ya hem de ihraçç›ya hareket kabiliyeti sa¤layaca¤›ndan,

talep görme potansiyeli yüksek bir araç olarak de¤erlendirilebilir. Erken itfa

için tahvillerin "12 aydan uzun vadeli" olmas› yeterli kabul edilmelidir. 
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• ‹hraçç›n›n, ekonominin koflullar›na göre en iyi flartlarda borçlanmas›na ola-

nak tan›yacak flekilde, sektörel özelliklerine ve nakit ak›mlar›na uygun ola-

rak, herhangi bir s›n›rlama olmaks›z›n faiz ödeme dönemlerini belirleyebil-

mesi sa¤lanmal›d›r. Bu nedenle, Tebli¤ hükümlerinde herhangi bir süre be-

lirlenmeden tahvillerin faiz ödemelerinin "dönemsel" olarak yap›laca¤›n›n

belirtilmesi uygun olacakt›r.

• Türkiye gibi piyasa volatilitesi yüksek olan Brezilya’da baflar› ile uygulanan,

uluslararas› piyasalarda da talep gören de¤ifltirilebilir tahvillerin, ülkemizin

mevcut koflullar› çerçevesinde talep potansiyelinin oldu¤u düflünülmektedir.

Kurul, Hisse Senedi ‹le De¤ifltirilebilir Tahvilleri (HDT) uzun süre önce dü-

zenlemifl olmas›na karfl›n bu araç uygulama alan› bulamam›flt›r. Hem ihraç-

ç› hem de yat›r›mc› aç›s›ndan opsiyonlar içermesi nedeniyle ekonomik dal-

galanmalara ve yüksek enflasyona karfl› korunma imkanlar›n› geniflleten bu

nitelikteki araçlar, hisse senedi ve tahvil piyasalar›na da katk› sa¤lad›¤›ndan

önem tafl›maktad›rlar. Yukar›da tahviller için yap›lan de¤ifliklik önerilerinin

tümünün HDT’lere de uygulanmas›, ayr›ca bu tahvillere yönelik olarak geti-

rilmifl, azami 7 y›l vade koflulunun kald›r›larak süresinin serbestçe belirlen-

mesine imkan tan›nmas› uygun olacakt›r. Ayr›ca, tahvil sahibine ihraçç›n›n

veya bir baflka flirketin hisse senetlerini alma hakk›n›n sa¤lanmas› da hükme

ba¤lanmal›d›r. Böylelikle hisse senedi oynakl›¤› yüksek olan flirketlerin ç›ka-

raca¤› HDT’lere, daha güvenilir ve fiyat hareketleri dura¤an flirketlerin hisse

senetleriyle de¤ifltirilme imkan› sunularak, bu flirketlerin sermaye piyasas›n-

dan uzun vadeli fon sa¤lamalar›na imkan yarat›lm›fl olacakt›r. 

• Ülkemizdeki mevcut piyasa koflullar› çerçevesinde yak›n bir dönemde, uzun

vadeli özel sektör borçlanma senetlerinin, D‹BS’lerle rekabet etme gücünün

düflük oldu¤u, ‹ngiltere’de finansman bonolar›nda ortalama vadelerin 15-45

gün oldu¤u, euro-commercial papers piyasalarda da ifllemlerin önemli bir

k›sm›n›n 20-45 günlük bir vadeyi içerdi¤i dikkate al›narak, finansman bono-

lar›n›n 60 günlük asgari vadesinin daha afla¤›ya çekilmesi uygun olacakt›r.

• Alternatif faiz getirisinin düflük olmas›, mevcut koflullarda TL borçlanmada

kamu ile rekabet zorlu¤u, dolar faizlerinin dünya normlar›nda olmas› ve Ha-

zine’nin 1996 y›l›ndan itibaren döviz cinsinden do¤rudan D‹BS ihraç etti¤i

hususu da dikkate al›narak, yabanc› para cinsinden tahvil ve finansman bo-

nosu ihrac›na imkan tan›nmal›d›r. Yurt d›fl› uygulamalara bakt›¤›m›zda Yan-

kee Bonds (US dolar), Samurai Bonds (Japon Yeni), Bulldog Bonds (‹ngiliz
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poundu) vb. olarak adland›r›lan yabanc› para cinsinden tahvillerin uluslara-

ras› piyasalarda arz edildiklerini görmekteyiz.

• Derecelendirme yapt›r›lm›fl veya banka garantisi sa¤lanm›fl olmas› hallerin-

de, kayda alma baflvurusuna eklenecek bilgi ve belgelerin, di¤er ihraç flekil-

lerine göre azalt›lmas›, ihraç sürecinin k›salt›lmas›na katk›da bulunacakt›r.

iii. Türk Ticaret Kanununda De¤ifliklik

Sermaye Piyasas› Kanunu çerçevesinde anonim ortakl›klar›n, Kurul kayd›na

al›nmadan tahvil ihraç etmeleri mümkün de¤ildir ve tahvillerin Kurul kayd›na al›n-

mas›na iliflkin tüm esaslar, Kurul düzenlemeleriyle belirlenmifltir. Bu nedenle,

TTKn.’da tahvillere iliflkin izahname, tan›m, ikinci ç›karma, mahkeme tasdiki gibi

hükümlerin SPKn. ile uyumlaflt›r›lmas› yada iptal edilmesi mevzuat›n sadelefltirilme-

si ve kar›fl›kl›¤›n önlenmesi aç›s›ndan faydal› olacakt›r.

Öte yandan, sermaye piyasas› araçlar›n›n ihrac›nda izahnamenin Ticaret Sicili-

ne tescil ve Türk Ticaret Sicil Gazetesi’nde (T.T.S.G) ilan›n›n kald›r›lmas›, ihraç pro-

sedürünün kolaylaflt›r›lmas› ve maliyetlerin düflürülmesi aç›s›ndan çok önem tafl›-

maktad›r. ‹zahnamelerin Kurul’un bilgi ifllem ortam›nda muhafaza edilerek kayde-

dilmesi, ‹MKB ve Kurul bültenleri ile web sayfalar›nda ilan edilerek isteyen tasarruf

sahiplerinin incelemesine aç›k tutulmas›n›n, ticaret siciline tescil ve T.T.S.G’nde ila-

n›n yerine geçmesi sa¤lanmal›d›r. 

iv. Kaynak Kullan›m›n› Destekleme Fonu Hakk›nda Karar ve Tebli¤’de

De¤ifliklik 

Afla¤›da bahsedilece¤i üzere, mevcut sistemde özel sektör tahvil ve bonolar›n›n

döviz cinsinden ihraç edilmesi halinde, vadelerine göre kaynak kullan›m›n› destek-

leme fonuna tabi olmalar› söz konusu olacakt›r. Bu da döviz cinsinden borçlanma-

y› imkans›z k›lmaktad›r. Bu fonun istisnalar›na, vadesi ne olursa olsun, döviz cin-

sinden ihraç edilen tahvil ve bonolar›nda eklenmesi afla¤›da bahse konu döviz ba-

z›nda tahvil ihrac›n›n ifllevlik kazanmas› aç›s›ndan gereklidir.  

2.A. Fon Yarat›c› Ürün Örnekleri

2.A.1 K›sa Dönem TL Baz›nda Finansman Bonosu

Genel Tan›m ve Aç›klama: 

Finansman Bonolar›, ihraçç›lar›n borçlu s›fat› ile düzenleyip Kurul kayd›na al›n-

mak sureti ile satt›klar› emre veya hamiline yaz›l› menkul k›ymetlerdir. Global ba¤-



lamda "Commercial Paper" olarak adland›r›lan ve vadelerinin k›sa olmas› nedeniy-

le para piyasas› arac› olarak kabul edilen flirketlerin d›fl kaynak ihtiyaçlar›n›n karfl›-

lanmas›n› sa¤layan yat›r›m araçlar›d›r.

Finansman bonolar› vadenin 1/4’ünü geçmeyecek sat›fl süresi içinde her gün,

iskonto esas›na göre afla¤›daki formüle göre hesaplanan de¤er üzerinden sat›l›r. 

Nominal De¤er

Sat›fl Fiyat› = ––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––

(1+›skonto oran›) vadeye kalan gün say›s›/ gün olarak vade

Finansman bonolar›n›n (FB) üzerlerinde yaz›l› bedelleri, vadeleri sonunda, bun-

lar› ç›karan ihraçç› veya arac› kurulufl taraf›ndan ve belirlenen yerlerde ödenir.

Iskontolu al›n›p sat›lan, kupon ödemeleri olmayan finansman bonolar›n›n va-

deleri 60 ila 720 gün aras›nda de¤iflmekte olup tafl›d›klar› teminat cinsine göre afla-

¤›daki türlerde olmaktad›rlar. 

• A tipi: Garanti kayd› tafl›mayan finansman bonolar›,

• B tipi: Taahhüt edilmifl banka kredisi ile desteklenmifl finansman bonolar›,

• C tipi: Banka garantisi tafl›yan finansman bonolar›,

• E tipi: Hazine garantisi tafl›yan finansman bonolar›,

• F tipi: Bir anonim ortakl›¤›n müflterek borçlu ve müteselsil kefil s›fat›yla öde-

me vaadini ihtiva eden finansman bonolar›.

Ürüne Duyulan ‹htiyaç:

Ülkemizde halihaz›rda flirketler için k›sa vadede TL borçlanmak için tek araç

banka kredisidir. Bunun karfl›l›¤›nda ise k›sa vadeli sabit getirili TL yat›r›m› yapmak

için de k›s›tl› alternatif vard›r. Bunlar k›sa vadeli hazine bonosu ile buna endeksli

repo ve yat›r›m fonlar›, veya banka mevduat›d›r. Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›

halinde;
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Yat›r›m Nedenleri‹hraç Nedenleri

Yat›r›m Yapacak Kifli/Kurumlar

Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü:

‹hraç koflullar›n›n düzeltildi¤i ve reel TL faizlerinin makul seviyelere indi¤i bir

ekonomik düzende, ortalama 10-20 trilyon liral›k 50-100 ihrac›n mümkün oldu¤u

sektör uzmanlar› taraf›ndan belirtilmektedir. Hatta daha büyük flirketler/kurumlar

(örne¤in enerji üretim, da¤›t›m flirketleri, telekom flirketleri, petrol-do¤algaz da¤›t›m

flirketleri, finansman flirketleri, belediyeler, demir-çelik, otomotiv, beyaz eflya sek-

törleri, K‹T'ler, B‹T'ler vs) taraf›ndan 100-200 trilyon liral›k ihraçlar yap›lmas› da

yüksek bir olas›l›kt›r. 

Yurtd›fl› benchmark al›nd›¤›nda, birçok geliflmekte olan piyasa ülkelerinin borç-

lanma senetleri stok de¤erlerinin GSYIH'lar›n›n %2-4’ü aras›nda oldu¤u görülmek-

tedir. Türkiye için GSYIH'nin %2-3'ü seviyesi hedef olarak al›nd›¤›nda, özel sektör

borçlanma senetlerinin kabaca $5-8 milyar düzeyine gelmesi beklenmektedir. Bu

miktar›n $2-3 milyarl›k k›sm›n›n finansman bonosu olmas› muhtemel olacakt›r.

2.A.2 Orta-Uzun Dönem Döviz Baz›nda Tahvil

Genel Tan›m ve Aç›klama: 

Devletin ya da özel sektör flirketlerinin k›ymetleri eflit ve ibareleri ayn› olmak

üzere ç›kard›klar› borç senetlerine "tahvil" denilmektedir. Tahviller sahiplerine her-

• K›sa Vadeli Alternatif Fonlama,

• Direkt Piyasalardan Borçlanma

ile Düflük Maliyet,

• %5 BSMV Maliyetinin Olmamas›,

• %3 KKDF Yükümlülü¤ü Olmamas›,

• %0.75 Damga Vergisinin Olmamas›.

• TL’de K›sa Vadeli Alternatif Yat›r›m,

• Düflük Stopaj,

• Farkl› Risk - Getiri Opsiyonu,

• Portföy Çeflitlendirme

• Bireysel Yat›r›mc›lar,

• Yat›r›m Fonlar›,

• Emeklilik fiirketleri,

• Di¤er Kurumsal Yat›r›mc›lar.

‹hraç Etmek ‹steyecek Kurulufllar

• Anonim Ortakl›klar,

• Finansman fiirketleri,

• Belediyeler,

• Kamu ‹ktisadi Teflebbüsleri.



hangi bir ortakl›k hakk› vermemekte, sadece ihraçç›ya karfl› alacakl›l›k hakk› sa¤la-

maktad›r. Kamu borçlanma arac› d›fl›ndaki tahvillerin ihraç ve halka arz› için Ku-

rul’a kaydettirilmesi gereklidir. 

Ancak, mevcut mevzuat çerçevesinde herhangi bir yasal engel olmamas›na ra¤-

men ç›kart›labilece¤ine dair bir görüfl ve düzenleme olmamas›, döviz cinsinden ih-

raç edilen tahvil ve bonolar›n kaynak kullan›m destekleme fonuna tabi olmas› ile

maliyetlerinin karfl›lanamaz olmas› kamu otoritelerinin konuya s›cak bakmad›klar›-

n› göstermektedir.

Ürüne Duyulan ‹htiyaç:

Ülkemizin genel ekonomik konjonktürüne bak›ld›¤›nda, 

• Döviz cinsinden alternatif faiz getirisinin düflük olmas›, 

• TL borçlanmada devlet ile rekabet güçlü¤ü, 

• Eurobond’lar›n uzun vadeli riski, 

• fiirketlerin yabanc› para cinsinden 1 senenin üzerinde borçlanma güçlü¤ü,

• Döviz faizlerinin dünya normlar›nda olmas›,

Orta vadeli döviz cinsinden tahvil ihrac›n›n yat›r›mc› ve ihraçç› flirketlerin ayn›

platformda buluflmalar›n›n uygun olabilece¤ini göstermektedir.
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Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü:

Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben tahvil piyasas›n›n 1-2 milyar dolar

büyüklü¤ünde bir piyasa hacmini yakalamas›n›n mümkün oldu¤u düflünülmektedir.

2.A.3. Hisse Senedine Çevrilebilir Tahvil

Genel Tan›m ve Aç›klama: 

Hisse Senedi ile De¤ifltirilebilir Tahviller (HDT) ihraç s›ras›nda izahname ve sir-

külerde belirlenen esaslar dahilinde, art›r›lan sermayeyi temsil eden hisse senetleri

ile de¤ifltirme hakk› veren menkul k›ymetlerdir. 

Teknik olarak hisse senedi ile borçlanma senedi aras›nda ("quasi-equity") bir

ürün olan HDT, SPK mevzuat›na göre ihraç esaslar› (ihraç limiti, halka arz, dene-

tim/bilgi verme yükümlülükleri, vb.) aç›s›ndan di¤er tahvillerin tabi oldu¤u esasla-

ra tabidir. 

Yat›r›m Nedenleri‹hraç Nedenleri

Yat›r›m Yapacak Kifli/Kurumlar

• K›sa Vadeli Bankac›l›k sisteminden orta-

uzun vadeyi alamayan flirketler için borç-

lanma imkan› yaratmas›,

• Yat›r›m yapan ancak yat›r›m›n geri dönüfl

sürecine uygun fonlama bulamayan flir-

ketler için borçlanma imkan› yaratmas›,

• Bilanço dengeleri bozuk olan (uzun – k›-

sa vade dengesizli¤i bulunan, yat›r›mlar›-

n› k›sa vadeli fonlar ile yapan flirketler) ve

bu durumu düzeltmek isteyen flirketlere

risklerini azaltma imkan›

• Vadeli Hazinenin ç›kard›¤› Eurobondlara

göre daha k›sa ancak Eurobondlardan bi-

raz daha yüksek getirisi olan bir yat›r›m

arac›na yat›r›m yapmak (kar optimizasyo-

nu),

• Yat›r›mc›lar aç›s›ndan genellikle yabanc›

paran›n kriz dönemlerinde al›m gücünü

korumas› dolay›s›yla anapara erime riski-

ne karfl› yat›r›m yap›lacak enstrüman ol-

mas›,

• Hisse seneine çevrilebilir bir tahvil olmas›

halinde ileri prim yapabilecek bir flirket

hissesine iskontolu sahip olabilme imkan›

• Bireysel yat›r›mc›lar

• Kurumsal yat›r›mc›lar,

• Yabanc› yat›r›mc›lar,

• Sigorta flirketleri, ve

• Özel emeklilik fonlar›

‹hraç Etmek ‹steyecek Kurulufllar

• K›sa vadeli finansman riskinden kendini

ar›nd›rmak isteyen kurumlar

• Yat›r›m yapan veya yat›r›m yapacak olan

ve uzun vadeli fon ihtiyac› olan flirketler

• ‹hracat yapan flirketler



Ancak HDT’nin halka arz edilmesi zorunludur. ‹hraçç›s› aç›s›ndan hisse senedi

satma opsiyonu içeren ve bu opsiyon karfl›l›¤›nda normal tahvillere göre daha dü-

flük faizle borçlanma imkan› sa¤layan HDT, yat›r›mc›s› aç›s›ndan ise hisse senedi

yat›r›m›n›n risklerini s›n›rland›rarak getiri elde etme imkan› sa¤lamaktad›r. 

SPK mevzuat›nda ihraçç› flirketin hisse senetleri ile de¤ifltirilebilir tahviller (con-

vertible bond) düzenlenmifl, ancak ihraçç›n›n kendi hisse senetleri d›fl›nda sahip ol-

du¤u baflka bir hisse senedine çevrilebilir tahviller (exchangeable bonds) konusun-

da düzenleme yap›lmam›flt›r. 

Ürüne Duyulan ‹htiyaç:

Hisse senedi ihraç etmek isteyen, ancak bunun için mevcut flartlar› uygun bul-

mayan (henüz büyüme aflamas›nda/projeleri hayata geçmemifl/mevcut piyasa flart-

lar›nda de¤erlemeleri düflük bulan) flirketler aç›s›ndan bir özkaynak sa¤lama alter-

natifi yarat›r. 

Mevcut koflullarda hisse senedi yat›r›m›n› riskli bulan, ancak getiriden de yarar-

lanmak isteyen yat›r›mc›lara hem sabit bir getiri imkan›, hem de hisse senedi geti-

risinden yararlanma imkan› sa¤layan bir üründür.

Hazineye kaynak sa¤lamak amac›yla, özellefltirilmesi düflünülen ancak piyasa

koflullar›n›n hisse senedi ihrac› için uygun olmad›¤› K‹T’ler ve Belediye ifltirakleri

aç›s›ndan uygun bir üründür

Ancak, hem ihraç aflamas›nda, hem ikincil piyasada fiyatlama konusunda yafla-

nan zorluklar nedeniyle yeterince geliflmemifl piyasalarda kullan›m› zordur ve va-

denin uzun olmas›, talebe olumsuz etki edebilecektir. 
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Yat›r›m Yapacak Kifli/Kurumlar

• Bireysel yat›r›mc›lar

• Yerli/Yabanc› Yat›r›m Fonlar›

• Emeklilik flirketleri

‹hraç Etmek ‹steyecek Kurulufllar

• Anonim Ortakl›klar

• Belediye ‹fltirakleri

• Kamu Iktisadi Teflebbüsleri

Yat›r›m Nedenleri

• Hisse senetlerine yat›r›m konusunda çe-

kinceleri olan flirketleri bir süre izleyerek,

en az›ndan sabit bir getiri garantisiyle ya-

t›r›m yapma imkan›

‹hraç Nedenleri

• Uzun vadeli, normal tahvil faizine göre

düflük maliyetli alternatif fonlama sa¤lar

• Hisse senedi ihraç opsiyonu
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Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü:

Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben hisse senedine çevrilebilir tahvil pi-

yasas›n›n 3-4 milyar dolar büyüklü¤ünde bir piyasa hacmini yakalamas›n›n müm-

kün oldu¤u düflünülmektedir.

2.A.4. Orta-Uzun Dönem Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymet

Genel Tan›m ve Aç›klama: 

Menkul k›ymetlefltirme genel olarak, likit olmayan ve genellikle sözleflmelerden

do¤an yükümlülüklerin bir araya getirilerek bir havuz oluflturulmas› ve bu havuza

dayal› menkul k›ymet ihrac› olarak tan›mlanabilir. ‹hraçç›lar›n kendi ticari ifllemle-

rinden do¤mufl alacaklar› veya SPK tebli¤i uyar›nca temellük edecekleri alacaklar

karfl›l›¤›nda Kurul’ca kayda al›narak ihraç edilirler.

Menkul k›ymetlefltirme ile likit olmayan varl›klar›n, likit ve tedavül kabiliyeti

olan menkul k›ymetlere dönüflümü sa¤lanmaktad›r.

Böyle bir ifllemde tek tek ödenmeme riski olan krediler veya alacaklar bir ara-

ya getirilerek risk unsuru en aza indirilmektedir. Menkul k›ymetin dayana¤›n› olufl-

turan varl›klar art›k menkul k›ymeti sat›n alanlarca finanse edilmektedir.

Menkul k›ymetlefltirmenin ilk uygulamas› ABD’de yap›lm›fl olup, 1970’li y›llar-

dan beri Avrupa’da dahil olmak üzere geliflmifl sermaye piyasas›na sahip ülkelerde

uygulanmaktad›r. ABD’de süreç 1970 y›l›nda, öncelikle ipotek havuzlar›n›n menkul

k›ymetlefltirilmesiyle bafllam›fl, 1980’li y›llarda ipote¤e dayal› olmayan alacaklar da

menkul k›ymetlefltirmeye konu olmaya bafllam›flt›r.

VDMK’lar iskonto esas›na göre sat›labilece¤i gibi dönemsel ve de¤iflken faiz

ödemeli olarak da ihraç edilebilirler. Vade ihraç s›ras›nda belirlenerek tanzim an›n-

da üzerine yaz›lmaktad›r. ‹hraç edilecek VDMK’lar›n konusunu oluflturabilecek ala-

cak türleri:

Tüketici Kredileri: Bankalar›n gerçek kiflilere, ticari amaçla kullan›lmamak

kayd›yla, mal ve hizmet al›mlar› dolay›s›yla, açm›fl olduklar› bireysel krediler ile fi-

nansman flirketlerinin kendi mevzuatlar› çerçevesinde gerçek ve tüzel kiflilere açm›fl

olduklar› krediler,

Konut Kredileri: Bankalar›n,Toplu Konut ‹daresi Baflkanl›¤› ile yap›lan anlafl-

ma hükümlerine göre kendi kaynaklar›ndan haz›r konut alan kiflilere açt›klar› bi-
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reysel krediler, bankalar›n verdikleri ipote¤e dayal› bireysel konut kredileri ile ko-

nut sektörünü kredilendirmeye yetkili KIT statüsündeki bankalar›n kendi mevzuat-

lar› çerçevesinde açt›klar› krediler, 

Finansal Kiralama Sözleflmelerinden Do¤an Alacaklar: Finansal kiralamaya

yetkili kurulufllar›n yapt›klar› finansal kiralama sözleflmelerinden do¤an alacaklar›,

‹hracat ‹fllemlerinden Do¤an Alacaklar: Bankalar ve özel finans kurumlar›-

n›n açm›fl olduklar› ve fiilen ihracatta kulland›rd›klar› krediler ile faktoring ifllemle-

ri yapan anonim ortakl›klarca temellük edilen ihracat karfl›l›¤›ndaki belgeye dayal›

alacaklar,

Di¤er Alacaklar: Bankalar d›fl›ndaki mal ve hizmet üretimi faaliyetlerinde bu-

lunan anonim ortakl›klar ile mevzuata göre özellefltirme kapsam›na al›nanlar dahil

K‹T'lerin müflterilerine yapt›klar› taksitli sat›fllardan do¤an, senede ba¤lanm›fl ala-

caklar, Tar›m Kredi Kooperatifleri arac›l›¤›yla verilen bireysel kredilere iliflkin ola-

rak T.C.Ziraat Bankas›'n›n senede ba¤lanm›fl alacaklar›, T.Halk Bankas›’nca esnaf ve

sanatkarlarla küçük iflletmelere aç›lan ihtisas kredileri, Gayrimenkul Yat›r›m Ortak-

l›klar›’n›n portföydeki gayrimenkullar›n›n sat›fl veya sat›fl vaadi sözleflmelerinden

kaynaklanan senetli alacaklar›.

‹hraçç›lar:

Varl›¤a dayal› menkul k›ymetler do¤rudan veya alacaklar›n temellükü suretiyle

dolayl› olarak ihraç edilebilir. SPK hükümlerine göre ihraçç› kurulufllar aras›nda,

bankalar, finansman flirketleri, finansal kiralama flirketleri, gayrimenkul yat›r›m or-

takl›klar› ve genel finans ortakl›klar› say›lmaktad›r. Tebli¤e göre Genel Finans Or-

takl›klar› kaynak firman›n alacaklar›n› temlik eder ve karfl›l›¤›nda VDMK ihraç eder. 

Yap›:

VDMK kat›l›mc› say›s›n›n fazlal›¤› ile birlikte literatürde yap›land›r›lm›fl finans-

man olarak tan›mlan›r. Basit bir flema gösterilirse afla¤›daki yap› ortaya ç›kmaktad›r. 

‹fllemde ilk ad›m kaynak firman›n (ihraçç›) alacaklardan oluflan bir havuz olufl-

turmas›d›r. ‹kinci aflamada kaynak firma bu alacak havuzunu özel amaçl› bir kuru-

ma satar veya devreder. Özel amaçl› kurum bu varl›klar karfl›l›¤›nda menkul k›ymet

ihraç ederek yat›r›mc›lara satar. Bu arada portföyün saklanmas›, de¤erlendirilmesi

ve nakit ak›mlar›n›n kontrolü amac›yla bir yedd-i emin kurulufl devreye girer. 



VDMK yap›s›nda alacak portföyünün fiyatland›r›lmas› söz konusu oldu¤undan

kredibiliteyi artt›rmak için güvence mekanizmalar› da dahil edilmektedir. 

Gerekli Sözleflmeler:

SPK tebli¤ine göre VDMK ihrac›nda yap›lmas› gereken sözleflmeler afla¤›daki

gibidir. 

Alacaklar› temlik sözleflmesi

• Temlik eden kurulufl ile genel finans ortakl›¤› veya banka aras›nda

Vekalet Sözleflmesi

• Alacak portföyü ile ilgili her türlü takibin ve VDMK’lar›n vadesinde ödenme-

sini takip edecek sözleflme

Garanti Sözleflmesi

• Banka d›fl›nda bir finansal kurulufl VDMK arz edecekse SPK gerekli görürse

garanti sözleflmesi imzalan›r. 

Saklama Sözleflmesi

• Tüketici kredileri hariç alacaklar›n bankada tutulmas› zorunlu

Bankalar d›fl›ndaki ihraçç›lar taraf›ndan banka garantisi olmaks›z›n ihraç edile-

cek , VDMK’nin nominal de¤er toplam›n›n 10%’u ihraçç› firma taraf›ndan banka he-

sab›na avans olarak yat›r›lmas› SPK taraf›ndan talep edilebilir. 
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Kaynak Firma

Varl›klar

Nakit Ak›mlar›Trustee
Yedd-i Emin

Özel Amaçl›
fiirket

Rücu Edilerek veya
Rücu Edilmeksizin Sat›fl

Servis
Ücreti

Faiz ve
Anapara
Ödemeleri

Varl›¤a
Dayal›
Menkul
K›ymet ‹hrac›

Yat›r›mc›lar



Ürüne Duyulan ‹htiyaç:

Bankac›l›k sistemi ekonomik koflullar ve sermaye kriterleri aç›s›ndan s›k› kredi

politikas› uygulamakta iken, kurumlar›n fonlama alternatifleri üretmesinde ciddi bir

a¤›rl›¤a sahiptir.

Reel faizlerde ciddi gerileme sa¤lanmas›na ra¤men, bankac›l›k sisteminin bilan-

çosunda mevduatlar›n krediye dönüflmesinde düflük oran söz konusudur. Kas›m

2003 verilerine göre oran 41% olarak gerçekleflmifltir. 

Tüketici finansman flirketlerinin bankalar gibi mevduat toplama avantaj› olma-

mas›, 30 Eylül 2003 verilerine göre 500 trilyon lira aktif büyüklü¤üne sahip sektö-

rün VDMK ihrac›n› önemsemesi sonucunu do¤urmaktad›r. 

Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü:

Finans kesiminde hali haz›rdaki verilere bak›ld›¤›nda 2,5-3 milyar dolar tutar›n-

da yaflayan menkul k›ymetlefltirme görülmektedir. Banka ve banka d›fl› finansal ke-

simin bilançosunda 2003-sonu itibariyle yaflayan tüketici kredileri toplam›n›n (ara-

ba, konut ve di¤er) 6,5 milyar dolar oldu¤undan hareketle, gerekli düzenlemelerin

yap›lmas›n› takiben varl›¤a dayal› menkul k›ymet piyasas›n›n k›sa sürede (1-3 y›l)

3-4 milyar dolar büyüklü¤ünde bir piyasa hacmini yakalamas›n›n mümkün oldu¤u

düflünülmektedir.
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Yat›r›m Yapacak Kifli/Kurumlar

• Bireysel ve Kurumsal yat›r›mc›lar

‹hraç Etmek ‹steyecek Kurulufllar

• ‹hraçç› s›fat›n› tafl›yan kurumlar

Yat›r›m Nedenleri

• VDMK’a dönük yat›r›m salt flirketi de¤il

alacak portföyünü de kapsamaktad›r. 

• Riskten kaç›nan yat›r›mc› tipi için güvence

mekanizmalar› önemli rol oynamaktad›r. 

• Piyasan›n derinleflmesi ve güçlü yap›larla

piyasa faizlerinin üstünde getiri sa¤lama

imkan› bulunmaktad›r.

‹hraç Nedenleri

• Fonlama alternatifi yaratmak 

• Alacak portföyünü fonlamada kullanarak

riskli k›ymetlerin bilançodan ç›kar›lmas› 

• ‹hraçç›n›n kendi özkayna¤› ile fonlama

sa¤lamas› kredi sistemindeki bask›y› hafif-

letecektir. 



Tablo 3: FON YARATICI ÜRÜNLER‹N ‹fiLEVSEL OLAB‹LMES‹ ‹Ç‹N

YAPILMASI GEREKENLER ÖZET TABLOSU

K›sa Dönem TL. Baz›nda Bono

a-SPK Boyutu ‹hraç Tekrarlar›n›n sa¤l›kl› bir flekilde sa¤lanabilmesi aç›s›ndan

prosedürlerin h›zland›r›lmas›,

• Kay›t ücreti olan yüzde 0.3 maliyemtin afla¤›da çekilmesi ge-

rekmektedir.

b-Maliye Boyutu • %15 stopaj oran› düflürülmeli,

• Damga vergisi tamamen kald›r›lmal›,

• SPK kay›t ücretlerinden al›nan yüzde 50 oran›ndaki harç kal-

d›r›lmal›d›r.

c-Derecelendirme • Yayg›n bir derecelendirme müessesesinin oluflmas›, hem

SPK’n›n denetim yükünü hafifletecek, hem de talep ve piyasa

oluflmas›n› kolaylaflt›racakt›r.

d-Pazarlama • Özel emeklilik flirketlerinin özel sektör borçlanma araçlar›n›

portföle almalar› veya bu tip özel fonlar kurmalar› mümkün-

dür. Orta vadede, TL cinsinden sabit getirili portföyün %5-

1’unun özel sektör bonolar›ndan oluflmas› hedeflenebilir.

e-2. Piyasalar›n Gelifltirilmesi • 2. el piyasas›n›n oluflmas› için piyasada derinlik oluflmas› ve-

ya ka¤›t baz›nda belirli piyasa yap›c›lar›n›n olmas› gereklidir.

Piyasalar fonksiyonel hale gelinceye kadar ihraca arac›l›k eden

kurulufllar›n, piyasa yap›c›l›¤› rolünü üstlenmesi söz konusu

olabilir.

• Finansman bonolar› üzerinden bir türev ürünleri piyasas›n›n

oluflmas› da, ifllem hacimlerini ve likiditeyi olumlu yönde etki-

leyecektir.

f-Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü • Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben finansman bo-

nolar›n›n 2-3 milyar büyüklü¤ünde bir piyasa hacmini yakala-

mas› mümkün olabilecektir.
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Orta-Uzun Dönem Döviz Baz›nda Tahvil

a-SPK Boyutu • Yabanc› para cinsinden tahvil ihraç edecek kurumlar›n ya-

banc› para cinsinden mali tablolar›n› ç›kartmalar› gerekmekte-

dir (UMS bazl› tablolar üzerinden yap›lmas› uygun olacakt›r).

Bu flekilde uygulanacak ihraç limitleri bu baza göre haz›rlanm›fl

mali tablolar üzerinden tespit edilecektir. TL bilançolar üzerin-

den yap›lacak hesaplamalar do¤ru sonuçlar vermeyebilir.

• Mevcut mevzuat çerçevesinde yürürlükte olan erken itfa,

hisse senedine çevrilebilme, de¤iflken faizli olma gibi konular

yabanc› para tahvil ihraçlar› için geçerli olmal›d›r.

• ‹hraç yapan halka aç›k olmayan kurumlar›n mali tablolar›,

halka aç›k flirketlerde oldu¤u gibi 3’er ayl›k dönemler halinde

yay›nlanmal›d›r.

• SPK Kanununa göre tahvil ihraçlar›nda tahvil basma yüküm-

lülü¤ü vard›r ve ekstra maliyet yarat›lmaktad›r. Kaydi olarak

sat›fl yap›ld›¤›nda maliyetler düflecektir.

• Kay›t ücreti olan %0.3 maliyet afla¤› çekilmelidir.

b-Maliyet Boyutu • %15 stopaj oran› düflürülmeli,

• Damga vergisi tamamen kald›r›lmal›,

• SPK kay›t ücretlerinden al›nan yüzde 50 oran›ndaki harç kal-

d›r›lmal›d›r.

c-Derecelendirme • Bu tür tahvillerin, özellikle ilk aflamada piyasa yat›r›mc› gü-

veni oluflana kadar derecelendirme al›nmadan ihraç edilme-

mesi gerekmektedir.

• Derecelendirme çal›flmas›; flirketin uzun vadeli planlar›, bi-

lançosunun mevcut durumu ve uzun vadeli planlar çerçevesin-

de gelece¤i durum (tafl›d›¤› tüm riskler dikkate al›narak), piya-

sadaki gücü, yönetim flekline, yönetim kadrosunun kalitesi

dikkate al›narak yap›lmal›d›r.

d-Pazarlama • ‹hraç ifllemleri arac› kurumlar vas›tas› ile yap›lmal›d›r.

• ‹hraç ifllemi ile ilgili detayl› bir sirküler haz›rlanmal›d›r.

• Yat›r›mc› hedefine ba¤l› olarak Türkiye ve yurtd›fl›nda roads-

howlar yap›lmal›d›r.

e-2. Piyasalar›n Gelifltirilmesi • 24 ay vadeli döviz cinsinden tahvillere talep olmas› için iyi

bir 2. piyasa olmas› gereklidir. Bu piyasadaki ifllem hacmi, pi-

yasa derinli¤i ka¤›tlar›n likiditesini art›racak böylece talep olu-

flacakt›r.

• Yeterli büyüklükte 2. piyasa olmamas› halinde ka¤›tlara olan

talep azalacakt›r.

f-Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü • Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben ABD $’› cinsin-

den tahvil piyasas›n›n 1-2 milyar $ büyüklü¤ünde bir piyasa

hacmini yakalamas› mümkün olabilecektir.
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Hisse Senedine Çevrilebilir Tahvil

a-SPK Boyutu • Vadenin ve de¤ifltirme süresinin 2 y›ldan az olacak flekilde

belirlenebilmesine imkan tan›nmas›,;

• Kupon ödemelerinin 1 y›ldan az sürelerde dönemsel olarak

(3 ay / 6 ay) yap›labilmesinin sa¤lanmas›,;

• Özellikle K‹T’ler ve Belediye ifltirakleri için ‹hraçç›n›n Hazi-

ne olmas›na imkan tan›yacak flekilde “exchangeable” tahviller

konusunda düzenleme yap›lmas›;

• Prosedürlerin h›zland›r›lmas›,

• Kay›t ücretinin (%0.2) afla¤› çekilmesi gerekmektedir.

b-Maliye Boyutu • %15 stopaj oran› düflürülmeli,

• Damga vergisi tamamen kald›r›lmal›,

• SPK kay›t ücretlerinden al›nan yüzde 50 oran›ndaki harç kal-

d›r›lmal›d›r.

c-Derecelendirme • Yayg›n bir derecelendirme müessesesinin oluflmas›, hem

SPK’n›n denetim yükünü hafifletecek, hem de talep ve piyasa

oluflmas›n› kolaylaflt›racakt›r. Bu anlamda derecelendirme SPK

taraf›ndan teflvik edilebilir (örne¤in ifllemleri daha k›sa sürede ta-

mamlayarak, istenen belgeleri azaltarak, katsay› art›fl› verilerek)

d-Pazarlama • Hisse senedi yat›r›m›n› uzun vadeli yapmak isteyen ama zarar

ihtimalini fazla riskli bulan bireysel yat›r›mc›lara pazarlanabilir.

• Uzun vadeli yat›r›m yapacak özel emeklilik flirketlerinin ve

yat›r›m fonlar›n›n ikincil piyasa oluflmas› öncesinde bile

HDT’leri portföye almalar› veya bu tip fonlar kurmalar› müm-

kündür. Böylece hem sabit getiri elde edip, flartlar›n uygun ol-

mas› durumunda hisse senedi yat›r›m› yapm›fl olacaklard›r.

• Halka arzlarda arac› kurum kullan›lmas› zorunludur.

e-2. Piyasalar›n Gelifltirilmesi • ‹kincil piyasada fiyatlama konusunda yaflanan zorluklar ne-

deniyle sermaye piyasalar›n›n geliflmifl olmas› gerekmektedir.

Öncelikle özel sektör tahvil ve bono piyasas›n›n ve hisse sene-

di piyasalar›n›n yeterince geliflmifl olmas› gerekmektedir.

• Opsiyon piyasalar›n›n geliflmesi, fiyatlama konusunda gelifl-

me sa¤layacakt›r.

• ‹kinci el piyasa ifllemlerinde fiyat, flirket de¤erine ve

HDT’nin de¤iflim oran›na göre belirlenecektir. 

• Ancak halka aç›k olmayan flirketler için de¤er tespiti yoru-

ma aç›k bir konu olaca¤›ndan ikincil piyasas›n›n nas›l oluflaca-

¤› belirsizdir.

f-Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben ABD $’› cinsinden

tahvil piyasas›n›n 3-4 milyar $ büyüklü¤ünde bir piyasa hacmi-

ni yakalamas› mümkün olabilecektir.



Orta-Uzun Dönem Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymet

a-SPK Boyutu • Mevzuat VDMK ihrac› için yeterli olup özellikle tüketici

finansman flirketleri için gerekli esnekli¤i sa¤lamaktad›r.

Son hali ile bankalar ve tüketici finansman flirketleri aras›n-

daki ihraç maliyeti salt sat›fl sözleflmesinin vergi yükü ile s›-

n›rl› kalmaktad›r.

• VDMK’lar›n sadece finansman flirketleri de¤il, reel sektör

taraf›ndan da bir finansman modeli olarak kullan›lmas›

önem tafl›maktad›r. VDMK ihraçlar›n› sa¤layabilmek için

Genel Finans Ortakl›klar›n›n kurulmas›n› teflvik edici dü-

zenlemelere gidilmesi ve kurulufllar›n temellük edilebile-

cekleri alacaklara iliflkin katsay›n›n kald›r›lmas›, Banka ga-

rantisi veya özel fon oluflturulmas›n›n istenebilece¤i hü-

kümleri yerine derecelendirme ifllerlik kazand›r›lmas› de

gerekmektedir.

b-Maliye Boyutu • %15 stopaj oran› düflürülmeli,

• Damga vergisi tamamen kald›r›lmal›,

• SPK kay›t ücretlerinden al›nan yüzde 50 oran›ndaki harç

kald›r›lmal›d›r.

c-Derecelendirme • Yayg›n bir derecelendirme müessesesinin oluflmas›, hem

SPK’n›n denetim yükünü hafifletecek, hem de talep ve pi-

yasa oluflmas›n› kolaylaflt›racakt›r. Bu anlamda derecelen-

dirme SPK taraf›ndan teflvik edilebilir (örne¤in ifllemleri da-

ha k›sa sürede tamamlayarak, istenen belgeleri azaltarak,

katsay› art›fl› verilerek).

d-Pazarlama • VDMK’lar›n pazarlamas›nda bankalar yetkili kurum ola-

rak gözükmektedir. Finansman flirketlerinin de banka sa-

hipli¤i içeren holding yap›lar›nda yer almas› (Koç Finans,

VDF, Anadolu Cetelem) yurtiçi ve yurtd›fl› pazarlamada

avantaj yaratmaktad›r.

e-2. Piyasalar›n Gelifltirilmesi • Piyasalar›n Hazine’nin yönlendirdi¤i borçlanma piyasala-

r›na reel faizler düfltükçe ilgisinin azalmas› beklenmektedir.

Dolay›s›yla paran›n adresi olarak borsa ve döviz piyasalar›

önemli rol oynayacakt›r.

• Yat›r›mc›n›n risk tercihlerinin de¤erlendirilmesinde

VDMK ihrac›n› da içeren kurumlar›n borçlanma senetleri,

piyaysa derinli¤ini olumlu yönde etkileyecektir.

f-Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü • Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben varl›¤a daya-

l› menkul k›ymet piyasas›n›n bankac›l›k sistemi de dahil

olacakflekilde k›sa sürede 3-4 milyar $ büyüklü¤ünde bir pi-

yasa hacmini yakalamas› mümkün olacakt›r.
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3. G‹R‹fi

Dünyada bankac›l›k sistemi olan ve belli ölçüde piyasalar› liberalizasyon süre-

cine girmifl hemen hemen tüm ülkelerde türev ürünlerin bankalar ve di¤er kurum-

sal yat›r›mc›lar taraf›ndan kullan›ld›¤› bilinmektedir. Spot piyasa araçlar›na ek ola-

rak türev ürün piyasalar›n›n geliflimi risk yönetimini kolaylaflt›rm›fl, dünya para ve

sermaye piyasalar›n›n büyümesine ve likiditesine önemli katk›da bulunmufl, özel-

likle geliflmekte olan ülkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin yurtd›fl›ndan ge-

len sermaye ile desteklenmesini kolaylaflt›rm›flt›r. Ayr›ca türev piyasalarda h›zla ar-

tan ifllem hacmi ve ürün çeflitlili¤i oldukça yeni ve fazla say›da ifl imkanlar›n› da pi-

yasa profesyonellerine açm›flt›r. Tarihsel geliflime bak›ld›¤›nda daha sonra ortaya

ç›km›fl olmakla birlikte, menkul k›ymetler, para ve sermaye piyasas› araçlar›, döviz,

ekonomik ve finansal göstergeler üzerine vadeli ifllemlerin çok daha h›zl› artarak

günümüz dünyas›nda toplam ifllem hacminin çok önemli bir k›sm›n› oluflturdu¤u

görülmektedir. 

Türev piyasalar›n likiditesinin artmas› ve finansal sistem aç›s›ndan oluflabilecek

risklerin kontrol edilebilmesi aç›s›ndan, organize borsalar bünyesinde çal›flmas› ve

merkezi bir takas kurumu taraf›ndan takip edilip sonuçland›r›lmas›, karfl› taraf riski

(kredi riski) bulunan ve likiditenin zaman zaman h›zl› bir flekilde kayboldu¤u tez-

gah üstü (over the counter) piyasalara göre çok daha tercih edilen bir durumdur.

Genel olarak tezgah üstü piyasalardaki ifllem hacmi organize borsalar bünyesinde

ve merkezi bir takas kurumu garantisinde yap›lan ifllemlere nazaran daha fazla ol-

mas›na karfl›n piyasalarda gösterge fiyat olarak borsalarda oluflan fiyatlar dikkate

al›nmaktad›r. Ayr›ca borsalar ve tezgah üstü piyasalar ço¤u zaman birbirinin rakibi

olarak de¤il, birbirlerinin tamamlay›c›s› olarak ifllev görmektedir. 

Vadeli piyasalar, ifllem gören baz› ürünlerin spot piyasa ürünlerine göre daha

karmafl›k olmas› ve piyasa kat›l›mc›lar›n yeterince bilgilendirilmemeleri nedeniyle

özellikle son y›llarda ço¤u zaman haks›z bir flekilde, finansal piyasalarda ortaya ç›-

kan sistemik riskin kayna¤› olarak gösterilmektedir. Bununla birlikte, söz konusu

riskler incelendi¤inde, vadeli piyasalar›n herhangi bir sorumlulu¤u kan›tlanamam›fl-

t›r. Ancak, organize bir piyasan›n düzenleyici etkisi ve merkezi bir takas sisteminin

bulunmas›n›n tezgah üstü piyasalara oranla daha güven verici oldu¤u bellidir. Et-

kin bir teminatland›rma mekanizmas› ve risk kontrol sisteminin tesis edildi¤i orga-

nize vadeli piyasalarda ise risklerin k›sa zamanda tespit edilmesi ve önlenmesi
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mümkündür. Nitekim, uluslararas› düzenleyici kurulufllar da özellikle bu hususa

dikkat çekmekte ve organize borsalar bünyesinde vadeli piyasalar›n gelifltirilmesini

teflvik etmektedir.

Ülkemiz borsalar›nda ifllem gören vadeli piyasa enstrümanlar› Sermaye Piyasa-

s› Kanunu’nda sermaye piyasas› arac› olarak tan›mlanm›fl olup, bu hususta yetkili

otorite Sermaye Piyasas› Kurulu’dur. Ülkemizde halen ‹stanbul Alt›n Borsas› bünye-

sinde alt›na dayal› vadeli ifllem sözleflmelerinin piyasas› aç›k olup piyasada genel

olarak ifllem gerçekleflmemektedir. Ayr›ca, halen faaliyete geçme çal›flmalar› devam

eden ve merkezi ‹zmir’de olmak üzere kurulan Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›

A.fi.’nde ("VOB") de vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin ifllem görmesi plan-

lanmaktad›r.

Di¤er taraftan, ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas›’nda ifllem görmeye bafllayan ilk

ürün döviz üzerine vadeli ifllem sözleflmeleridir. 15 A¤ustos 2001 tarihinden itiba-

ren aç›k olan piyasa, gerek hukuki gerekse teknik altyap› olarak sadece döviz üze-

rine vadeli ifllem sözleflmeleri için de¤il her türlü vadeli ifllem sözleflmesi (futures)

ve yap›lacak baz› eklemelerle opsiyon sözleflmeleri için de uygundur. 

Ancak ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Vadeli ‹fllemler Piyasas›’nda döviz

15.08.2001 aç›lm›fl olan vadeli piyasada bafllang›çta gerçekleflen az say›da ifllemi ta-

kiben halen hiç ifllem gerçekleflmemektedir. Piyasada ifllem gerçekleflmemesinin te-

mel nedenleri olarak üye say›s›n›n az ve sadece bankalardan oluflmas›, piyasan›n

tan›t›m›n›n yeterince yap›lamamas›, döviz vadeli ifllem sözleflmelerine ilave olarak

yeni vadeli ifllem sözleflmelerinin piyasas›n›n henüz aç›lmam›fl olmas› nedeniyle pi-

yasada enstrüman çeflitlili¤inin sa¤lanamam›fl olmas› ve ayr›ca piyasan›n yönetme-

liklerinde yer alan geçici maddedeki "23/2/2001 tarihli ve 24327 say›l› Resmi

Gazete’de yay›mlanarak yürürlü¤e giren Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsala-

r›n›n Kurulufl ve Çal›flma Esaslar› Hakk›nda Yönetmelik uyar›nca kurula-

cak Borsa faaliyete geçti¤i tarihte bu Yönetmelik yürürlükten kalkar ve bu

Yönetmelik uyar›nca yap›lan ifllemler söz konusu borsaya devredilir." hük-

mü nedeniyle oluflan yönetsel belirsizlik say›labilir.

Vadeli piyasalar gerek döviz gerekse sermaye piyasalar› ürünlerinin piyasa de-

rinli¤ini artt›rmak aç›s›ndan çok önemlidir. Dünyadaki tüm piyasalarda ifllemlerin

önemli k›sm› vadeli piyasalarda gerçekleflmektedir. Örne¤in ABD’de Nisan 2004 y›-

l› baz al›nd›¤›nda New York borsas›n›n günlük ifllem ortalamas› 47 Milyar dolar ya-
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da 1.53 milyar hisse senedi iken fiikago Vadeli ‹fllemler Borsas›n›n günlük ifllem

hacmi 1.15 milyon kontrat civar›ndad›r. Yine, komflumuz Atina Borsas›’nda vadeli

ifllemler piyasas› A¤ustos 1999 y›l›nda bafllam›fl ve 2004 Nisan ay› y›l› itibar› ile spot

piyasan›n günlük hacmi 140 milyon Euro olurken, vadeli ifllemler piyasas›n›n gün-

lük ifllem hacmi 120 milyon Euro’ya yükselmifltir. 

Vadeli piyasalar, hacmi art›r›c› ve spot piyasalar› derinlefltirici özelliklerinin ya-

n›s›ra önemli risk da¤›t›c› özelliklere sahiptir. Günümüzde flirketlerin performansla-

r›n› operasyonel baflar›lar›n belirlenmesi gerekirken, kur veya faiz oranlar› gibi flir-

ket yönetimince kontrol edilemeyen unsurlar›n karl›l›ktaki etkileri vadeli piyasalar

kullan›larak berteraf edilebilir ve dünyadaki uygulamalar da bu yöndedir. Di¤er ta-

raftan piyasalar›n derinleflmesi, daha fazla say›da yat›r›mc›n›n kat›l›m›n›n sa¤lanma-

s› ve yat›r›mc› taban›n›n bireysel yat›r›mc›dan ziyade kurumsal yat›r›mc› a¤›rl›kl› ol-

mas› için de vadeli piyasalar›n çok gerekli oldu¤u aç›kt›r. Ülkemizde vadeli piyasa-

lar›n geliflmesi için afla¤›daki ad›mlar›n at›lmas› gerekti¤ine inan›yoruz.

1. ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas›’n›n neden kullan›lmad›¤›n› tespit et-

mek ve VOB ile eflzamanl› kullan›l›r hale getirilmesi için gerekli de¤ifliklik-

leri yapmak: ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas›n›n kurulufl tarihinden itibaren ifllem

hacmi olarak bekleneni verememesinin bafll›ca nedenleri flu flekilde s›ralanabilir:

a. Piyasan›n kuruluflu ekonomik krize denk gelmifl, piyasalar krizin ortaya ç›-

kard›¤› sorunlar ile meflgul iken yeni bir finansal ürünü tan›mak, ifllevini

kavramak ve kullanmak konusuna yo¤unlaflamam›fllard›r.

b. Piyasa üyelerinin büyük bir bölümü, al›m sat›m için muhasebe, risk yöne-

timi ve di¤er "back office" sistemlerini haz›r hale getirememifllerdir. Bu du-

rumun en temel göstergelerinden birisi özellikle ‹MKB piyasas› üye banka-

lar›na baflvuran yat›r›mc›lara hesap aç›lmamas› fleklinde yo¤unlaflan yat›-

r›mc› flikayetleridir.

c. Piyasan›n aç›l›fl›n›n çok k›sa bir sürede gerçeklefltirilmesinin de etkisiyle,

vadeli ifllemler konusunda yat›r›mc›larda genel olarak gözlemlenen bilgisiz-

lik ve flüpheleri giderecek ölçüde bilgilendirme ve tan›t›m yap›lmam›flt›r.

d. Vadeli piyasalar›n aç›l›fl›na yönelik çal›flmalarda ‹MKB’nin ve arac› kurum-

lar›n önceli¤i endeks vadeli ifllem sözleflmeleri iken de¤iflen ekonomik flart-

lar dolay›s›yla dalgal› kur rejimine geçilmesi ile döviz vadeli ifllemlerinin

bafllat›lmas›n›n öncelikli olarak ve çok k›sa sürede bafllat›lmas› gerekmifl,
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piyasaya özellikle daha genifl yat›r›mc› taban›na ulaflabilen arac› kurumlar

yerine konuya daha az haz›rl›kl› olan ticari bankalar›n üye kabul edilmesi

piyasan›n geliflmesini engellemifltir.

e. Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan ‹zmir’de vadeli piyasalar›n oluflturulma-

s›na karar verilmesi nedeniyle ‹MKB bünyesinde ürün çeflitlendirmesine

(Endeks Vadeli ‹fllemleri, Hazine Bonosu Vadeli ‹fllemleri, hisse senedi op-

siyonlar› vb.) gidilememifltir.

f. Dünya piyasalar›nda vadeli döviz ifllemleri genel olarak bankalar›n a¤›rl›k-

ta oldu¤u tezgah üstü piyasalarda gerçekleflmekte bunun sonucu olarak bu

ürüne ihtiyaç duyan gerçek ve tüzel kiflilerin (ihracatç›lar, ithalatç›lar vb.)

bankalarla do¤rudan forward sözleflmeleri yapma yolunu tercih etmekte-

dirler. Bank for International Settlements (BIS) Eylül 2003 tarihli BIS Quar-

terly Review isimli yay›n›nda Borsalar bünyesinde yap›lan döviz vadeli ifl-

lemlerinin hacmi toplam türev piyasalar›n sadece %1’ini oluflturdu¤u belir-

tilmektedir. Organize borsalar bünyesindeki döviz vadeli ifllemlerinin tez-

gah üstü piyasalara göre daha fazla oldu¤u tek örnek Brezilya’d›r, (Günlük

ifllem hacmi 3 milyar dolar civar›nda) ancak Brezilya’da Borsa d›fl›nda dö-

viz vadeli ifllemlerine önemli hukuki k›s›tlamalar bulunmaktad›r. 

g. Özellikle bankalar vadeli ifllem yapan müflterileri ile iliflkilerinde ç›kabile-

cek hukuki problemlerden çekinmektedir.

Kriz ortam›n›n atlat›lmas› ile birlikte banka ve di¤er finansal kurulufllar›n, reel

sektörde faaliyet gösteren flirketlerin ve bireysel yat›r›mc›lar›n gerek risk yönetimi

gerekse spekülatif amaçl› ifllemler için vadeli piyasa ürünlerini kullanmalar›n›n sa¤-

lanabilmesi için al›nmas›nda fayda görülen önlemler afla¤›da belirtilmifltir;

a. Üye taban›n›n geniflletilerek, bankalar›n yan› s›ra, müflteri taban› genifl ve

mali aç›dan güçlü arac› kurumlar›n üyeli¤inin sa¤lanmas›.

b. Piyasada baflta endeks ve faiz vadeli ifllem sözleflmeleri olmak üzere ürün

çeflitlendirilmesine gidilmesi, opsiyon ifllemlerinin fazla vakit kaybedilme-

den bafllat›lmas›.

c. Merkezi ‹zmir’de olan Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› Afi’nin (VOBAfi) fa-

aliyete geçmesi durumunda ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas› piyasa ve takas

yönetmeliklerinin Geçici 1. Maddesi uyar›nca ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasa-

s›’n›n hukuki dayana¤› olan söz konusu yönetmeliklerin yürürlükten kalka-
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ca¤› öngörülmüfltür. ‹MKB’de piyasalar›n geliflmesi isteniyorsa bu madde-

nin yönetmeliklerden ç›kar›lmas› gereklidir.

d. Üyelerin "back office" haz›rl›klar›n› tamamlayarak ifllem yapmaya haz›r ha-

le gelmeleri, böylece müflteri talebinin Borsaya iletilmesinin önündeki en-

gelin ortadan kald›r›lmas›.

e. Üyelerin vadeli ifllemler piyasalar›n› kendi müflteri taban›na aktif biçimde

tan›tmalar›.

f. Piyasaya emir giriflinin uzaktan eriflimle yap›lmas›n›n sa¤lanmas›. (Örne¤in

tahvil ve Bono Piyasas›’nda uzaktan eriflime geçilmesinin ard›ndan Bor-

sa’da yap›lan ifllemler Borsa d›fl›ndaki ifllem hacmini geçmifltir.)

2. Vadeli ‹fllemler muhasebe flartlar›n›n ve kurallar›n›n belirgin hale geti-

rilmesi: Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas›n›n etkin ve fleffaf bir flekilde iflleyebil-

mesi için önemli olan konulardan biri de bu ifllemlerin nas›l muhasebelefltirilece¤i-

dir. Muhasebe esaslar›n›n ve kurallar›n›n standart olmas› hem uygulay›c›lar aç›s›ndan

hem de denetleyen kurumlar aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Düzenlemelerin hem tü-

rev piyasa ifllemlerine arac›l›k eden kurulufllar (bankalar ve arac› kurumlar) hem de

türev piyasalarda ifllem yapan firmalar aç›s›ndan ele al›nmas› gerekmektedir. 

Finansal vadeli ifllem sözleflmelerinin ifllem gördü¤ü ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piya-

sas›’nda halihaz›rda sadece baz› bankalar›n ifllem yapmas›na izin verilmektedir.

Bankalar›n vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem yapmalar› durumunda hangi muhase-

be esaslar›na tabi olacaklar› ve muhasebe kay›tlar›n›n nas›l yap›laca¤› Bankac›l›k

Düzenleme ve Denetleme Kurulu taraf›ndan belirlenmifltir. Kurul, 28.02.2002 tari-

hinde ald›¤› 631 say›l› karar ile Bankalarca Uygulanacak Muhasebe Standartlar›,

Tekdüzen Hesap Plan› ve ‹zahnamesi’nde baz› de¤iflikliklere gitmifltir. Söz konusu

karar ile vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin muhasebelefltirilmesi kapsam içi-

ne al›nm›fl ve hesap plan›nda gerekli de¤ifliklikler yap›lm›flt›r. Dolay›s›yla vadeli ifl-

lemler piyasas›nda ifllemlere arac›l›k edecek bankalar için muhasebelefltirme ile il-

gili bir sorun bulunmamaktad›r.

Henüz vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem yapma yetkileri bulunmayan arac› ku-

rumlar›n yak›n bir gelecekte söz konusu piyasalarda ifllem yapma izni alabilecekle-

ri olas›l›¤› göz önüne al›nd›¤›nda türev piyasa ifllemleri muhasebesi bu kurumlar

için de önem kazanmaktad›r. Arac› kurumlarla ilgili düzenleme yetkisi Sermaye Pi-

yasas› Kurulu’ndad›r. Sermaye Piyasas› Kurulu, 27.08.2001 tarihinde Arac› Kurulufl-
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lar›n Türev Araçlar›n Al›m Sat›m›na Arac›l›k Faaliyetlerinde Düzenleyecekleri Belge-

ler ve Kay›t Düzeni Hakk›ndaki Seri: V No: 51 say›l› tebli¤i yay›nlam›flt›r. Yine ayn›

tarihte Seri: XI No: 7 say›l› Arac› Kurum Hesap Plan› ve Plan›n Kullan›m Esaslar›

Hakk›nda Tebli¤’de de de¤ifliklik yap›larak, arac› kurum hesap plan›na türev ifllem-

lerle ilgili yeni hesaplar ilave edilmifltir. Görüldü¤ü gibi arac› kurumlar türev araç-

lara iliflkin ifllem yapma izni almalar› halinde muhasebelefltirme aç›s›ndan bir s›k›n-

t› ile karfl›laflmayacaklard›r.

Ancak, türev piyasalarda ifllem yapan iflletmeler aç›s›ndan durum daha karma-

fl›kt›r. Maliye Bakanl›¤› taraf›ndan yap›lm›fl, türev ifllemlere iliflkin muhasebelefltir-

menin flirketlerce nas›l yap›lmas› gerekti¤ine dair bir düzenleme bulunmamaktad›r.

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebli¤i (S›ra No: 1) ile uygulamaya konulan tek

düzen hesap plan› ve iflleyifli hakk›ndaki düzenlemede türev ifllemleri içerecek bir

de¤iflikli¤e henüz gidilmemifltir. Sermaye Piyasas› Kurulu ise iflletmeler taraf›ndan

al›m› ve sat›m› gerçeklefltirilen vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin de¤erleme-

sine ve muhasebelefltirilmesine iliflkin usul ve esaslar› içeren bir tebli¤ yay›nlam›fl-

t›r (Seri: XI, No: 19). Bu tebli¤ kapsam›na, menkul k›ymetlerini halka arzetmifl ve-

ya arzetmifl say›lan anonim ortakl›klar›, arac› kurulufllar ve di¤er sermaye piyasas›

kurumlar› girmektedir. Bunlar›n d›fl›nda kalan iflletmelerin türev ifllemlere iliflkin

muhasebelefltirmeyi nas›l yapacaklar› ise henüz belirsizdir. Maliye Bakanl›¤›’n›n ko-

nuyla ilgili acil bir çal›flma yapmas› gerekmektedir.

3. Vadeli ‹fllemlerin vergi flartlar›n›n belirginlefltirilmesi: Sermaye Piyasa-

s› Kanunu’nun 40. Maddesi birinci paragraf›nda, türev piyasa araçlar› üzerinden or-

taya ç›kan kazançlar›n damga vergisinden muaf tutulaca¤› belirtilmifltir. 

Maliye Bakanl›¤› taraf›ndan al›nan ve 06.03.2002 tarih, 009748 say›l› yaz› ile de

T. Bankalar Birli¤i’ne tebli¤ edilen karar uyar›nca, vadeli ifllem sözleflmelerinin va-

de sonuna kadar gün sonlar›nda belirlenecek uzlaflma fiyat› ile de¤erlenerek bir ön-

ceki gün fiyat›na göre oluflan lehte farklar›n teminat hesaplar›na yans›t›lmas› halin-

de yans›t›lan tutarlar›n banka ve sigorta muameleleri vergisine tabi tutulmamas› ka-

rarlaflt›r›lm›flt›r. 

Di¤er taraftan, Maliye Bakanl›¤› taraf›ndan türev piyasa araçlar› üzerinden orta-

ya ç›kan gelir ve giderin, Gelir ve Kurumlar Vergisi aç›s›ndan nas›l de¤erlendirilme-

si gerekti¤i konusunda herhangi bir düzenleme bulunmamakta olup, bu konuda en

k›sa zamanda bir düzenleme yap›lmas›na ihtiyaç bulunmaktad›r.



5281 say›l› kanunla vadeli ifllemler 1.1.2006 tarihinden itibaren Gelir Vergisi Ka-

nunu çerçevesinde "di¤er gelir ve iratlar" tan›m›na al›nm›fl ve elde edilecek kazanç-

lar % 15 stopaja tabi hale gelmifltir. Vadeli ‹fllemler Borsas›n› teflvik amac›yla, bu

borsada yap›lan vadeli ifllemler üzerindeki stopaj oran› 1.1.2007 tarihine kadar % 0

olarak uygulanacakt›r.

4. ‹zmir Vadeli ‹fllemler Borsas›’n›n geliflimini gözönünde tutarak, spot

piyasalar›n merkezi olmas› aç›s›ndan ‹MKB’de de Döviz, Endeks Future ve

Opsiyon kontratlar›n›n uygulamaya al›nmas›: Spot ve türev piyasalar›n farkl›

borsalar bünyesinde faaliyet göstermesi dünya genelinde yayg›n bir uygulama de-

¤ildir. Aksine, afla¤›daki tabloda da görülebilece¤i üzere, dünya geneline bak›ld›-

¤›nda bir çok ülke uygulamas›nda spot ve vadeli piyasalar›n tek bir borsa çat›s› al-

t›nda faaliyet gösterdikleri görülmektedir.

Tablo 4: Spot ve Türev Piyasalar› Birleflen Borsalar

Ülke Borsalar (Spot-Türev) Birleflme Tarihi

Avusturya Viyana Borsas› (spot) - ÖTOB (türev) Aral›k 1997

Belçika Brüksel Borsas› (spot) - Belçika Vadeli ve May›s 1999

Opsiyonlu ‹fllemler Borsas› (türev)

Finlandiya Helsinki Menkul K›ymetler Borsas› (spot) - Kas›m 1997

SOM (türev)

Fransa Paris Borsas› (spot) - MIF SA (türev) Aral›k 1997

‹talya ‹talyan Borsas› (Milano) (spot) - MIF Spa (türev) Aral›k 1999

Singapur SES (spot) - SIMEX (türev) Aral›k 1999

‹sveç Stockholm Borsas› (spot) - OM Stockholm AB (türev) Ocak 1998

Hollanda Amsterdam Borsas› (spot) - Avrupa Ocak 1997

Opsiyon Borsas› (türev)

Hollanda Amsterdam Borsas› (spot) - Tar›m Ürünleri fiubat 1997

Vadeli ‹fllemler Borsas› (türü)
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Tablo 5: Spot ve Türev Piyasalar› Ayn› Çat› Alt›nda Oluflturulan Borsalar

Ülke Borsa Bafllama Yeri

Almanya Deutsche Börse AG-DTB Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Arjantin Buenos Aires Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Avustralya Avustralya M.K.B. Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Brezilya Sao Paolo M.K.B. Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Kanada Toronto Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Kanada Montreal Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

fiili Santiago Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Macaristan Budapeflte M.K.B. Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Hindistan Bombay Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

‹srail Tel-Aviv Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Polonya Varflova Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Japonya Tokyo Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Japonya Osaka Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Çin Shenzhen Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Rusya MICEX Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

Danimarka Kopenhag Borsas› Ayn› Çat› Alt›nda Bafllam›flt›r

‹stisna olan A.B.D. ve ‹ngiltere’de ise türev ürün borsalar› çok uzun zaman em-

tia borsalar› olarak faaliyet göstermifl, finansal türevlere ise daha sonra geçilmifltir.

Kanada ve Çin gibi ülkelerde ise sadece emtia türevleri ayr› borsalarda ifllem gör-

mektedirler. Malezya örne¤inde ise spot ve türev ürünler ayr› yap›da olmalar›na

ra¤men her ikisi de do¤rudan Maliye Bakanl›¤›’na ba¤l› olup ayn› bina içinde faali-

yet göstermektedirler. 

A.B.D’de fiikago’da faaliyet gösteren türev piyasalar› d›fl›nda, hemen tüm ülke-

lerde finansal spot ve türev piyasalar (ortak veya farkl› yap›da olanlar), ülkelerin "fi-

nansal merkez" olarak tan›nan kentlerinde faaliyet göstermektedirler. Farkl› kentler-

de faaliyet gösterenler daha çok küçük yerel emtia borsalar›d›r. A.B.D’de ise ülke-

nin geniflli¤i göz önünde bulunduruldu¤unda New York’un yan› s›ra fiikago ikinci

bir finansal merkez konumundad›r. Dünya’da bunun baflka bir örne¤i (ikinci bir fi-

nansal merkez) bulunmamaktad›r. 

5. Dünya uygulamalar›n›n aksine ülkemizde Takasbank taraf›ndan yürü-

tülen birtak›m faaliyetler olmas›na ra¤men ödünç verme ifllemlerinin yay-

g›n olmad›¤› ve Türev Piyasalar›n etkin bir flekilde iflleyen bir ödünç piyasa-

s›na ihtiyaç duyaca¤› mutlakt›r. 

• Teminat oranlar›n›n yüksek olmas›n›n,

• Tam otomatize olmufl bir piyasan›n olmamas›n›n,
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• Normal piyasalar›n s›¤ olmas› nedeniyle aç›¤a sat›fla iliflkin bilgilerin günlük

olarak yay›nlanmas›n›n yaratt›¤› tedirginli¤in,

söz konusu duruma neden oldu¤u düflünülmektedir. ‹lave olarak 01.10.2003 ta-

rihinde yürürlü¤e girecek olan SPK’n›n yeni ödünç menkul k›ymet tebli¤inde yer

alan özkaynak oran›n %100’ün alt›na düfler düflmez hemen tamamlanmas› ve bir

margin hesab›n›n çal›flt›r›lmamas›n›n da ödünç almak isteyenler aç›s›ndan isteksiz-

lik yarataca¤› düflünülmektedir. Bu itibarla,

1. Takasbank A.fi. nezdinde, hisse senedi ödünç almak ve vermek isteyenlerin

bu isteklerini sürekli olarak aktarabilecekleri, tüm arac› kurumlar hatta yat›r›mc›lar

taraf›ndan izlenebilecek (örne¤in veri da¤›t›m flirketlerinin veya Takasbank’›n ek-

ranlar› arac›l›¤›yla) fleffaf, organize ve serbest rekabet flartlar› alt›nda çal›flan tam

otomatize olmufl devaml› bir ödünç k›ymetler pazar›n›n kurulmas›,

2. Bu pazarda, ödünç iflleminin getirisinin ve süresinin al›c› ve sat›c› aras›nda

serbestçe belirlenmesinin sa¤lanmas›, Takasbank’›n sadece ifllem hacmi üzerinden

bir komisyon elde etmesi,

3. Ödünç ifllemlerinde uygulanan teminat oranlar›na ve margin hesaplamalar›-

na ifllerlik kazand›r›lmas›,

4. Ödünç ifllemlerinin teflvik edilmesi için çeflitli çal›flmalar yap›lmas› ve bu kap-

samda, flirket büyük ortaklar›n›n hareketsiz duran tedavül edilebilir hisse senetleri-

nin ödünç pazar›na al›nabilmesi için flirket ortaklar›na, kurumsal yat›r›mc›lara ve ya-

banc› yat›r›mc›lar ad›na saklama hizmeti veren kurumlara teklif götürülmesi veya

böyle bir imkan›n varl›¤› konusunda bilgilendirilmeleri, ödünç menkul k›ymet pi-

yasas›na ifllerlik kazand›rabilecektir.

3.A. Risk Da¤›t›c› Ürün Örnekleri

3.A.1. Orta-Uzun Dönem Döviz/TL Future Kontrat

Genel Tan›m ve Aç›klama: 

Vadeli ‹fllem sözleflmesi sözleflmenin taraflar›na bugünden, belirlenen ileri bir

tarihte, üzerinde anlafl›lan fiyattan, standartlaflt›r›lm›fl miktar dövizi veya k›ymeti al-

ma veya satma yükümlülü¤ü getiren sözleflmedir.

Vadeli ‹fllem sözleflmesinin yap›ld›¤› tarihten itibaren vade sonuna veya pozis-

yonun kapat›ld›¤› tarihe kadar her gün taraflar aras›nda tesis edilen teminat marj›
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oranlar› çerçevesinde nakit transferi gerçekleflir. Vadeli piyasalarda ifllemin gerçek-

leflti¤i anda, hem al›c›, hem de sat›c› ald›klar› pozisyonun de¤erinin belirli bir yüz-

desi kadar teminat› (nakit ve nakit d›fl›) Takas Merkezi’ne yat›r›rlar.

Vade sonunda standartlaflt›r›lm›fl flartlar çerçevesinde taraflar yükümlülüklerini,

nakit uzlaflma veya fiziki teslimat yoluyla yerine getirirler. Vadeli ifllem sözleflmesin-

de taraflar birbirine karfl› de¤il, piyasan›n takas ifllemlerini gerçeklefltiren Takas mer-

kezine karfl› sorumludur. Bu nedenle, taraflar›n karfl› taraf›n kredi riskiyle u¤raflma-

lar› gerekmemektedir.

Ülkemizde 2001 y›l›ndaki devalüasyondan sonra, dalgal› kur rejimine geçilme-

siyle birlikte, vadeli döviz ifllemlerinin geliflimi özellikle TCMB taraf›ndan teflvik

edilmifltir. Bu çerçevede, A¤ustos 2001’den itibaren, IMKB bünyesinde vadesi 4 aya

kadar olan döviz vadeli ifllem sözleflmelerinin ifllem gördü¤ü bir vadeli ifllemler pi-

yasas› islerli¤e kavuflturulmufltur. Ancak, günümüze kadar IMKB nezrindeki vadeli

ifllemler piyasas› yeterli görülebilecek bir ifllem hacmine ulaflmaktan çok uzak kal-

m›flt›r.

Belirtilmesi gereken bir baflka husus da organize olmayan, tezgah üstü piyasa-

da son on y›lda vadeli döviz ifllemlerinin yap›lmakta oldu¤udur. Bu tür ifllemlerde

bankalar aras› piyasada teminat sistemi yoktur. Müflterilere uygulanan teminatlar da

daha esnek bir yap›ya sahiptir. 

Ürüne Duyulan ‹htiyaç: 

Bu tür ürünler dünya finansal piyasalar›nda temel tafl› denebilecek bir konuma

sahiptir ve döviz bazl› vadeli ifllemler özellikle dalgal› kur rejiminin uyguland›¤› ül-

kelerde geliflmifltir. Her ne kadar Bank for International Settlements Eylül 2003 ra-

poruna göre organize borsalar bünyesinde ifllem görmekte olan döviz vadeli ifllem

sözleflmeleri hacim olarak toplam türev piyasalar›n sadece % 1’i civar›nda ise de ül-

kemize benzer özellikler tafl›yan geliflmekte olan ülkelerden Brezilya’da günlük ifl-

lem hacminin 3 milyar dolar civar›nda olmas› dalgal› kur rejiminin uyguland›¤› ül-

kemizde de döviz vadeli ifllem sözleflmelerinin önemli ifllem hacmine ulaflabilece-

¤ine iflaret etmektedir. Ülkemizin ekonomik konjonktürü göz önüne al›nd›¤›nda bu

piyasadaki potansiyel yat›r›mc›lar› 5 gruba ay›rabiliriz.
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‹fllevsellik ‹çin Gerekli Hedefler:

• Yat›r›mc› gruplar› aras›nda özellikle flirketler, gerçek kifliler ve kurumsal ya-

t›r›mc›lara yönelik bir çaba gösterilmesi gerekti¤ini düflünmekteyiz. Banka-

lar bu aflamada bu piyasalar hakk›nda en çok bilgisi olan grup olsa bile müfl-

terileri taraf›ndan bir talep gelmeden kendi aralar›ndaki ifllemlerle bu piya-

salar› derinlefltiremedikleri görülmüfltür.

• Yabanc› yat›r›mc›lar ve banka d›fl› finansal kesim de piyasa derinleflmeden

önce ifllem yaparak likidite riski almaya yanaflmamaktad›r.

• fiirketler ac›s›ndan fiyat risklerinden korunma kültürünün arzu edildi¤i ölçü-

de geliflmemifl olmas› piyasan›n önündeki engellerden birisidir.

• Gerçek kifliler ac›s›ndan da genel bir bilgi eksikli¤i söz konusudur

‹fllevsellik ‹çin Öneriler: 

• fiirketlere yönelik, fiyat risklerinden korunma yöntemleri hakk›nda bilgilen-

dirme toplant›lar›

• Özellikle küçük boyutlu flirketler için bu tür ifllemlerin muhasebelefltirilme-

sine yönelik teknik yard›m

• Bankalar›n, müflterilerle çal›flan personellerinin bu ürünler hakk›ndaki bilgi-

lerinin derinlefltirilmesine yönelik bir e¤itim çabas› içine girmeleri

• Gerçek kifliler için de yine bir bilgilendirme kampanyas›na girilmesi, görsel

ve yaz›l› medya araçlar›n›n daha yo¤un kullan›larak piyasa tan›m›n›n yap›l-

mas›.

Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü:

Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben ‹MKB vadeli ifllemler piyasas›n›n 2-

3 milyar dolar büyüklü¤ünde bir piyasa hacmini yakalamas›n›n mümkün oldu¤u

düflünülmektedir.

Yat›r›m Nedenleri

• Kur riskini minimize etmek

Potansiyel Yat›r›mc›lar

• Bankalar

• Banka d›fl› finansal kesim

• fiirketler

• Gerçek kifliler

• Yabanc› yat›r›mc›lar
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3.A.2. K›sa-Orta Dönem ‹MKB Endeks Future Kontrat

Genel Tan›m ve Aç›klama: 

Ülkemizde 6 Ayl›k ‹MKB Endeks Future Kontrat sözleflmelerinin piyasas› henüz

aç›lmam›fl oldu¤undan al›m-sat›m› henüz mümkün de¤ildir.

‹MKB bünyesinde faaliyet gösteren ve henüz sadece döviz vadeli ifllem sözlefl-

melerinin ifllem gördü¤ü piyasan›n yan›nda, vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmeleri

ile her türlü türev araçtan oluflan sermaye piyasas› araçlar›n›n ifllem görece¤i piya-

salar›n oluflturulmas› çal›flmalar›, hem ‹MKB hem de 2499 say›l› Sermaye Piyasas›

Kanunu ve ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak kurulan Vadeli ‹fllem ve Opsi-

yon Borsas› A.fi ("VOB") taraf›ndan sürdürülmektedir.

2002 y›l› içinde çal›flmalar›na bafllayan ve en k›sa sürede faaliyete geçmesi plan-

lanan VOB’da ifllemler, ilk olarak pamuk ve bu¤day sözleflmeleri ile bafllayacak

olup, daha sonra Sermaye Piyasas› Kurulu'nun izni ile finansal göstergelere dayal›

sözleflmelerin kote edilmesi planlanmaktad›r. Ülkemizin finansal merkezi olan ‹s-

tanbul’dan ve spot piyasalar›n merkezi olan ‹MKB’den ba¤›ms›z oluflturulmas› dü-

flünülen bu yap›n›n ne kadar etkin olabilece¤i sorgulanmaktad›r.

Ürüne Duyulan ‹htiyaç:

Ülkemizin ekonomik konjonktürü göz önüne al›nd›¤›nda, bu piyasadaki potan-

siyel yat›r›mc›lar› 4 gruba ay›rabiliriz. 

‹fllevsellik ‹çin Gerekli Hedefler:

a. SPK ve ‹lgili Borsa Boyutu - Prosedürlerin H›zland›r›lmas›:

• Endeks Future Kontrat sözleflmelerinin, ülkemizin finansal merkezi olan ‹stan-

bul’da, ‹MKB nezdinde bafllat›lmas› için gereken düzenlemelerin yap›lmas›.

• ‹MKB vadeli ifllemler piyasa yönetmeli¤ine geçici olarak eklenen ve yetkile-

rini, aç›lmas›n› takiben, VOB’a devreden geçici hükmün kald›r›larak, endeks

Yat›r›m Nedenleri

• Piyasa Riskini Da¤›tmak

• Piyasa Pozisyonu Almak 

Potansiyel Yat›r›mc›lar

• Yabanc› Fonlar

• Türk fiirketler

• Sigorta fiirketleri

• Relatif De¤er Fonlar›
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vadeli ifllemlerinin VOB ve ‹MKB taraf›ndan birlikte ve efl zamanl› olarak yü-

rütülmesi.

• Bu ba¤lamda, ‹MKB iç yönetmelikleri ve düzenlemelerinin tamamlanmas›n›

takiben uygun takas merkezinin seçilerek, takas mevzuat›n›n ve kurallar›n›n

düzenlenmesi.

• Gerekli haz›rl›klar›n yap›lmas›n› takiben, Endeks future kontratlar›n›n ifllev-

lik kazanabilmesi için VOB ve ‹MKB nezdinde Endeks ifllemlerinin biran ön-

ce bafllat›lmas›.

• Piyasa yap›c›lar için belirlenecek olan limitler ve flartlar›n mevcut piyasa ko-

flullar›na göre ayarlanmas›.

• ‹fllemlerin muhasebelefltirilmesinde ve vergilenmesine standartlar getirilme-

si.

b. Piyasalar›n E¤itilmesi – Yat›r›mc› Boyutu

• Yat›r›mc›lar›n vadeli ifllemler ve endeks ifllemleri kullan›m faydalar› aç›s›n-

dan bilgilendirilmesi gereklidir.

• Kurumsal yat›r›mc›lar ödünç piyasas› ve getirileri hakk›nda bilgilendirilmeli-

dir.

c. Piyasalar›n E¤itilmesi - Piyasa Yap›c›lar Boyutu

• Üye flirketlerin teorik ve pratik e¤itilmesi gereklidir

• ‹MKB nezdinde üniversite ö¤retim üyelerinin kat›l›m› ile teorik e¤itim uygu-

lamalar› düzenlenmelidir

• Al›m - Sat›m ifllemlerinin ve sisteminin pratik olarak kavranmas›n› sa¤laya-

cak uygulamal› e¤itimler programlanmal›d›r

• Vadeli ifllemler s›ras›nda tutulan aç›k pozisyonlar›n teminatland›r›lmas›nda

makul limitlerin uygulanmas› gereklidir

d. Teminatlar - Ödünç Menkul K›ymet Mekanizmas› 

• fiu anda yürürlükte olan ödünç hisse senedi mekanizmas› Vadeli ‹fllem Piya-

salar› için uygun de¤ildir ve bu piyasalar için yeni bir yap› kurgulanmas› ge-

rekmektedir

• Ödünç vadesinin uzat›lmas› gerekmektedir

• Ödünç mekanizmas›nda istenen %100 nakit + %100 menkul k›ymet teminat

uygulamalar›n›n makul seviyelere çekilmelidir



• Kurumsal Yat›r›mc›n›n ödünç piyasas› hakk›nda mutlaka bilgilendirilmesi,

ödünç menkul k›ymet sa¤lamaya teflvik edilmesi gereklidir.

e. Maliyet Boyutlar› - Vergi Teflvikleri

• Future kontratlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi konusunda ver-

gi mevzuat›nda herhangi bir düzenleme bulunmamaktad›r. Vergi mevzuat›n-

da gerekli düzenlemelerin yap›lmas› ve olas› vergi teflviklerin yat›r›mc›lara

sa¤lanmas› gerekmektedir.

Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü:

Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben endeks future kontrat piyasas›n›n

en az günlük 75 milyon dolar büyüklü¤ünde bir piyasa hacmini yakalamas›n›n

mümkün oldu¤u düflünülmektedir. Geliflmifl piyasalar izlendi¤inde, vadeli ifllem

borsa hacimlerinin neredeyse spot piyasa ifllem hacimlerine eflde¤er miktarda oldu-

¤u göze çarpmaktad›r. Endeks ifllemlerinin aç›lmas›n› takiben oluflturulacak ve kul-

lan›ma sunulacak optimal bir ürün portföyü ile vadeli ifllem piyasa hacimlerinin

spot piyasalara eriflmesi yüksek bir olas›l›kt›r.
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Tablo 6: R‹SK DA⁄ITICI ÜRÜNLER‹N ‹fiLEVSEL OLAB‹LMES‹ ‹Ç‹N

YAPILMASI GEREKENLER ÖZET TABLOSU

Orta-Uzun Dönem Döviz/TL Future Kontrat

‹fllevsellik ‹çin Gerekli Hedefler • Yat›r›mc› gruplar› aras›nda özellikle fiirketler, Gerçek Kifliler

ve Kurumsal Yat›r›mc›lara yönelik bir çaba gösteri gerekti¤ini

düflünmekteyiz. Bankalar bu aflamada bu piyasalar hakk›nda

en çok en çok grup olsa bile, müflteri taraf›ndan bir talep gel-

meden kendi aralar›ndaki ifllemlerle bu piyasalar› derinlefltire-

medikleri görülmüfltür.

• Yabanc› yat›r›mc›lar ve Banka d›fl› finansal kesim de piyasa

derinleflmeden önce ifllem yaparak likidite riski almaya yanafl-

mamaktad›r.

• fiirketler ac›s›ndan fiyat risklerinden korunma kültürünün ar-

zu edildi¤i ölçüde geliflmemifl olmas› piyasan›n önündeki en-

gellerden birisidir.

• Gerçek kifliler ac›s›ndan da, genel bir bilgi eksikli¤i söz ko-

nusudur. 

‹fllevsellik ‹çin Öneriler • fiirketlere yönelik, fiyat risklerinden korunma yöntemleri

hakk›nda bilgilendirme toplant›lar›

• Özellikle küçük boyutlu flirketler için, bu tür ifllemlerin mu-

hasebelefltirilmesine yönelik teknik yard›m

• Bankalar›n, müflterilerle çal›flan personellerinin bu ürünler

hakk›ndaki bilgilerinin derinlefltirilmesine yönelik bir e¤itim

cabas› içine girmeleri

• Gerçek kifliler için de, yine bir bilgilendirme kampanyas›na

girilmesi, görsel ve yaz›l› medya araçlar›n›n daha yo¤un kulla-

n›larak piyasa tan›m›n›n yap›lmas›.

Ulafl›labilecek Piyasa Büyüklü¤ü • Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben ‹MKB vadeli ifl-

lemler piyasas›n›n 2-3 milyar $ büyüklü¤ünde bir pi hacmini

yakalamas›n›n mümkün oldu¤unu düflünmekteyiz.

K›sa-Orta Dönem IMKB Endkes Future Kontrat

a.SPK ve ‹lgili Borsa Boyutu • Endeks Future Kontrat sözleflmelerinin, ülkemizin finansal

(Prosedürlerin H›zland›r›lmas›) merkezi olan ‹stanbul'da, ‹MKB nezrinde bafllat›lmas› için ge-

reken düzenlemelerin yap›lmas›.

• ‹MKB vadeli ifllemler piyasa yönetmeli¤ine geçici olarak ek-

lenen ve yetkilerini, aç›lmas›n› takiben, VOB'a devreden geçi-

ci hükmün kald›r›larak, zaten bu konuda yeterli altyap›, piya-

sa bilgisi ve beceriye sahip olan IMKB'nin endeks vadeli ifllem

haz›rl›klar›na bafllat›lmas›n› sa¤lanmas›.
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• Bu ba¤lamda, ‹MKB iç yönetmelikleri ve düzenlemelerinin

tamamlanmas›n› takiben uygun takas merkezinin seçilerek, ta-

kas mevzuat›n›n ve kurallar›n›n düzenlenmesi.

• Gerekli haz›rl›klar›n yap›lmas›n› takiben, Endeks future

kontratlar›n›n ifllevlik kazanabilmesi için ‹MKB nezdinde En-

deks ifllemlerinin biran önce bafllat›lmas›, ifllemlerin muhase-

belefltirilmesinde ve vergilenmesine standartlar getirilmesi.

• Piyasa yap›c›lar için belirlenecek olan limitler ve flartlar›n

mevcut piyasa koflullar›na göre ayarlanmas›.

• VOB'un vadeli ifllemler konusunda bir emtia borsas› haline dö-

nüfltürülmesi ve gerekli altyap› için ‹MKB'den destek al›nmas›.

b.Piyasalar›n E¤itilmesi • Yat›r›mc›lar›n vadeli ifllemler ve endeks ifllemleri kullan›m

(Yat›r›mc› Boyutu) faydalar› aç›s›ndan bilgilendirilmesi gereklidir.

• Kurumsal yat›r›mc›lar ödünç piyasas› ve getirileri hakk›nda

bilgilendirilmelidir.

c.Piyasalar›n E¤itilmesi • Üye flirketlerin teorik ve pratik e¤itilmesi gereklidir

(Piyasa Yap›c›lar Boyutu) • ‹MKB nezdinde üniversite ö¤retim üyelerinin kat›l›m› ile te-

orik e¤itim uygulamalar› düzenlenmelidir.

• Al›m - Sat›m ifllemlerinin ve sisteminin pratik olarak kavran-

mas›n› sa¤layacak uygulamal› e¤itimler programlanmal›d›r.

• Vadeli ifllemler s›ras›nda tutulan aç›k pozisyonlar›n teminat-

land›r›lmas›nda makul limitlerin uygulanmas› greklidir.

d.Teminatlar-Ödünç  • fiu anda yürürlükte olan ödünç hisse senedi mekanizmas›

Menkul K›ymet Vadeli ‹fllem Piyasalar› için uygun de¤ildir ve bu piyasalar

Mekanizmas› için yeni bir yap› kurgulanmas› gerekmektedir.

• Ödünç vadesinin uzat›lmas› gerekmektedir.

• Ödünç mekanizmas›nda istenen %100 nakit + %100 menkul

k›ymet teminat uygulamalar›n›n makul seviyelere çekilmelidir.

• Ödünç sözleflmesinin yap›lmas› s›ras›nda istenilen BSMV

(%5) tutar›n kald›r›lmas› uygun olabilir

• Kurumsal Yat›r›mc›n›n ödünç piyasas› hakk›nda mutlaka bil-

gilendirilmesi gerekmektedir.

e.Maliyet Boyutlar›-Vergi • Future kontratlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi

Teflvikleri konusunda vergi mevzuat›nda herhangi bir düzenleme

düzenleme bulunmamaktad›r. Vergi mevzuat›nda elde edilen

gelirlerin vergilendirilmesine yönelik düzenlemeler yap›lmas›

ve olas› vergi teflviklerin yat›r›mc›lara sa¤lanmas› gerekmekte-

dir.

f.Ulafl›labilecek Piyasa •Gerekli düzenlemelerin yap›lmas›n› takiben endeks future

Büyüklü¤ü kontrat piyasas›n›n en az günlük 50 milyon $ büyüklü¤ünde

bir piyasa hacmini yakalamas›n›n mümkün oldu¤unu düflün-

mekteyiz.
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4. EKLER

4.A. Ek-1: ‹ncelenen Ürünlerin Mevcut Durumu

4.A.1. K›sa Dönem Tl Baz›nda Finansman Bonosu

Yürürlükteki Durum:             

a. Maliyetler:

• ‹hraç edilecek finansman bonosunun faiz gideri,

• Sat›fl öncesi ihraç edilen nominal de¤erin %0.3’ü Kayda Alma Ücreti olarak

Kurul hesab›na yat›r›lmaktad›r,

• Banka garantisi veya kredi taahhüdü komisyonu %2’dir,

• Arac› Kurum Komisyonu %1-2,

• Damga Vergisi %0.75,

• Kurul kayd› sonras› Ticaret Sicili’ne tescil ve TTSG’de ilan masraflar› vard›r,

• Halka Arz yolu ile sat›fllarda, arac› kurum kullanma zorunlulu¤u ve sirküler

yay›nlanmas› için gazete ilan masraflar› vard›r.

b. ‹hraç Limiti:

• Tebli¤ ve 93/3983 say›l› Bakanlar Kurulu karar›nca halka aç›k anonim ortak-

l›klar›n tahvil ihraç limitleri afla¤›daki flekilde hesaplanmaktad›r:

• Halka aç›k olmayan anonim ortakl›klar›n ihraç limitlerinin hesaplanmas›nda,

hesap dönemi içerisinde art›rd›klar› sermaye miktar› ve genel kurulca onay-

lanm›fl son bilançodaki yedek akçeler dikkate al›nmaz.

I. Genel Kurul onay›ndan geçmifl son y›ll›k bilanço veya ba¤›ms›z denetimden geçmifl ara 

bilançodaki ödenmifl / ç›kar›lm›fl sermaye

II. Genel Kurulca onayl› son mali tablolardaki yedek akçeler

III. Genel Kurulca onayl› son mali tablolardaki YDDAF

IV. I + II + III

V. Zararlar

VI. Bakanlar Kurulu Karar› çerçevesinde tahvil ihraç s›n›r› = (IV-V) x (6 veya 3 veya 1)

VII. (-) Tedavüldeki tahviller ve sermaye piyasas› arac› niteli¤indeki di¤er borçlanma senetleri

VIII. Tahvil ‹hraç limiti (VI-VII)
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c. Genel:

• Denetlenmifl mali tablolar›na göre son y›lda net dönem kar› elde eden flir-

ketlerde yukar›da hesaplanan tutar›n 6 kat›na kadar, net dönem kar› olma-

mas› durumunda ise 3 kat›na kadar ihraç yap›labilir,

• Ana sözleflmede uygun hükmün bulunmas› ve genel kurul karar› gerekir. ‹h-

raç yetkisi ana sözleflme ile yönetim kuruluna b›rak›labilir,

• Ç›kart›lan finansman bonolar› tamamen sat›lmad›kça yada sat›lmayanlar ip-

tal edilmedikçe yenileri ç›kart›lamaz,

• Kayda al›nan bonolar›n sat›fl› 1 sene içinde gerçekleflmelidir. Halka arzda sa-

t›fl süresi vadenin 1/4’ünü aflamaz.

d. Denetim ve Bilgi Verme Yükümlülükleri

• Halka arz edilmek üzere finansman bonosu ihraç eden ihraçç›lar, finansman

bonolar›n›n tedavülde bulundu¤u y›llara ait bilançolar›n›, gelir tablolar›n›,

yönetim ve denetleme kurulu raporlar›n›, SPK’n›n ilgili tebli¤ hükümleri çer-

çevesinde düzenlemek, ilan etmek ve Kurul'a göndermek zorundad›rlar,

• SPK, finansman bonolar›n› kayda ald›¤› ihraçç›lar›n hesap ve ifllemlerini Ka-

nunun ilgili maddeleri uyar›nca denetleyebilir,

• Yat›r›m kararlar›n› ve sermaye piyasas› arac›n›n (bonolar›n) de¤erini etkile-

yebilecek her türlü bilgi ve de¤iflikliklerin ilgili Tebli¤ hükümleri çerçevesin-

de kamuya aç›klanmas› zorunludur. (Örne¤in sermaye yap›s›na, yönetimin

kontrolüne, varl›k al›m›-sat›m›na, faaliyetlere, yat›r›mlara, mali yap›ya, idari

konulara iliflkin de¤ifliklikler.)

e. Al›c› ‹çin Vergi Yükümlülükleri

• Al›c›lar ‹çin Vergi Yükümlülükleri afla¤›daki tabloda belirtilmifltir:

Tam Mükellef Tam Mükellef

Kurum Gerçek Kifli

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 12.0 % 12.0 %

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 12 Milyar ise beyan zorunlulu¤u*

Al›m / Sat›m Kazançlar›

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 10 Milyar› aflan k›s›m beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulan›r.



f. ‹hraçç› ‹çin Vergi Yükümlülükleri

• Finansman bonolar› için ödenen faiz finansman gideri olarak kabul edilmek-

tedir,

• Finansman giderlerinin bir k›sm› (yaklafl›k %20’si) Kanunen Kabul

Edilmeyen Gider olarak de¤erlendirilerek vergiye tabi hale getirilir.

g. Muhasebelefltirme

• Mevcut tek düzen hesap düzeni kurallar› do¤rultusunda muhasebelefltirilir.

h. ‹kinci El Piyasas›

• Finansman bonolar›n›n ikinci el piyasada al›m/sat›m ifllemleri serbesttir

• Emre yaz›l› olanlar›n tedavülü için "beyaz ciro" yap›lmas› yeterlidir.

4.A.2. Orta-Uzun Dönem Döviz Baz›nda Tahvil

Yürürlükteki Durum:             

a. Maliyetler:

• SPK Kanununa göre tahvil ihraçlar›nda tahvil basma yükümlülü¤ü maliyet

yarat›c› bir etkendir,

• ‹hraç edilecek tahvil faiz gideri,

• Sat›fl öncesi ihraç edilen nominal de¤erin %0,2’ü Kayda Alma Ücreti olarak

Kurul hesab›na yat›r›lmaktad›r,

• Arac› Kurum Komisyonu ( büyüklü¤e ba¤l› olarak tespit edilir),

• Damga Vergisi % 0,6 (kefalet olmas› halinde %0,75).

• Kurul kayd› sonras› Ticaret Sicili’ne tescil ve TTSG’de ilan masraflar›,

• Halka Arz yolu ile sat›fllarda, arac› kurum kullanma zorunlulu¤u ve sirküler

yay›nlanmas› için gazete ilan masraflar› vard›r.

b. ‹hraç Limiti:

• Tebli¤ ve 93/3983 say›l› Bakanlar Kurulu karar›nca halka aç›k anonim

ortakl›klar›n tahvil ihraç limitleri afla¤›daki flekilde hesaplanmaktad›r:

• Halka aç›k olmayan anonim ortakl›klar›n ihraç limitlerinin hesaplanmas›nda,

hesap dönemi içerisinde art›rd›klar› sermaye miktar› ve genel kurulca onay-

lanm›fl son bilançodaki yedek akçeler dikkate al›nmaz.
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I. Genel Kurul onay›ndan geçmifl son y›ll›k bilanço veya ba¤›ms›z denetimden geçmifl ara 

bilançodaki ödenmifl / ç›kar›lm›fl sermaye

II. Genel Kurulca onayl› son mali tablolardaki yedek akçeler

III. Genel Kurulca onayl› son mali tablolardaki YDDAF

IV. I + II + III

V. Zararlar

VI. Bakanlar Kurulu Karar› çerçevesinde tahvil ihraç s›n›r› = (IV-V) x (6 veya 3 veya 1)

VII. (-) Tedavüldeki tahviller ve sermaye piyasas› arac› niteli¤indeki di¤er borçlanma senetleri

VIII. Tahvil ‹hraç limiti (VI-VII)

c. Genel

• Denetlenmifl mali tablolar›na göre son y›lda net dönem kar› elde eden

flirketlerde yukar›da hesaplanan tutar›n 6 kat›na kadar, net dönem kar›

olmamas› durumunda ise 3 kat›na kadar ihraç yap›labilir, (Bu hükmün

yabanc› para cinsinden ihraç için standartlar›n›n tespit edilmesi gereklidir.)

• Ana sözleflmede uygun hükmün bulunmas› ve genel kurul karar› gerekir.

‹hraç yetkisi ana sözleflme ile yönetim kuruluna b›rak›labilir,

• ‹hraç öncesi izahname ve sirküler ç›kar›lmas› mecburidir. ‹zahname ve sirkü-

lerin mevzuat›n ve Kurulun öngördü¤ü bilgileri içermesi gereklidir,

• Sat›lmayan tahviller noter huzurunda imha edilir. 

• Kayda al›nan bonolar›n sat›fl› 1 sene içinde gerçekleflmelidir. Halka arzda

sat›fl süresi vadenin 1/4’ünü aflamaz.

d. Denetim ve bilgi verme yükümlülükleri

• Halka arz edilmek üzere finansman bonosu ihraç eden ihraçç›lar, finansman

bonolar›n›n tedavülde bulundu¤u y›llara ait bilançolar›n›, gelir tablolar›n›,

yönetim ve denetleme kurulu raporlar›n›, SPK’n›n ilgili tebli¤ hükümleri

çerçevesinde düzenlemek, ba¤›ms›z denetim kurumlar›na denetletmek, ilan

etmek ve Kurul'a göndermek zorundad›rlar,

• SPK, finansman bonolar›n› kayda ald›¤› ihraçç›lar›n hesap ve ifllemlerini

Kanunun ilgili maddeleri uyar›nca denetleyebilir,

• Yat›r›m kararlar›n› ve sermaye piyasas› arac›n›n (bonolar›n) de¤erini etk-

ileyebilecek her türlü bilgi ve de¤iflikliklerin ilgili Tebli¤ hükümleri



çerçevesinde kamuya aç›klanmas› zorunludur. (Örne¤in sermaye yap›s›na,

yönetimin kontrolüne, varl›k al›m›-sat›m›na, faaliyetlere, yat›r›mlara, mali

yap›ya, idari konulara iliflkin de¤ifliklikler.)

e. Al›c› ‹çin Vergi Yükümlülükleri

• Al›c›lar ‹çin Vergi 

Tam Mükellef Tam Mükellef

Kurum Gerçek Kifli

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 12.0 % 12.0 %

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 12 Milyar ise beyan zorunlulu¤u*

Al›m / Sat›m Kazançlar›

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 10 Milyar› aflan k›s›m beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulan›r.

f. ‹hraçç› ‹çin 

• Tahvil için ödenen faiz finansman gideri olarak kabul edilmektedir,

g. Muhasebelefltirme

• Mevcut tek düzen hesap düzeni kurallar› do¤rultusunda muhasebelefltirilir.

• ‹kinci El Piyasas›

• Tahvillerin ikinci el piyasada al›m/sat›m ifllemleri serbesttir

• Emre yaz›l› olanlar›n tedavülü için "beyaz ciro" yap›lmas› yeterlidir.

4.A.3. Hisse Senedine Çevrilebilir Tahvil

Yürürlükteki Durum:             

a. Maliyetler:

• ‹hraçç› halka aç›k flirketlerin ba¤›ms›z denetim yapt›rma ve ilan yüküm-

lülüklerine tabidir,

• Sat›fl öncesi ihraç edilen nominal de¤erin %0.2’ü SPK hesab›na yat›r›l›r,

• ‹hraç tutar› üzerinden MKTF (%0.1) ve Damga Vergisi (%0.6, kefalet olmas›

durumunda %0.75) ödenecektir,
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• Halka Arz yolu ile sat›fl zorunlu oldu¤u için, arac› kurum komisyonu ve

sirküler yay›nlanmas› için gazete ilan masraflar›,

• Arac› Kurum Komisyonu, (Yüklenim olmas› durumunda arac› kurum

komisyonu artmaktad›r.)

• Pazarlama yap›lmas› durumunda bununla ilgili reklam, ilan vb. masraflar›,

• Kurul kayd› sonras› Ticaret Sicili’ne tescil ve TTSG’de ilan masraflar›,

• Borsa’da ifllem görmesi durumunda, ‹MKB kotasyon ücretleri,

• Vade sonunda/de¤iflim s›ras›nda de¤ifltirilecek hisse senetleri ile ilgili ihraç

maliyetleri, (Kurul kayd›na al›nma, hisse senedi bas›m›, gerekirse halka arz

ile ilgili masraflar, vb.)

• SPK kay›t ücretinin 1/4’ü kadar e¤itime katk› pay› ödemesi ve ayn› miktar-

da özel ifllem vergisi ödemesi yap›lmaktad›r. 

b. ‹hraç Limiti:

• Tebli¤ ve 93/3983 say›l› Bakanlar Kurulu karar›nca halka aç›k anonim

ortakl›klar›n tahvil ihraç limitleri afla¤›daki flekilde hesaplanmaktad›r:

I. Genel Kurul onay›ndan geçmifl son y›ll›k bilanço veya ba¤›ms›z denetimden geçmifl ara 

bilançodaki ödenmifl / ç›kar›lm›fl sermaye

II. Genel Kurulca onayl› son mali tablolardaki yedek akçeler

III. Genel Kurulca onayl› son mali tablolardaki YDDAF

IV. I + II + III

V. Zararlar

VI. Bakanlar Kurulu Karar› çerçevesinde tahvil ihraç s›n›r› = (IV-V) x (6 veya 3 veya 1)

VII. (-) Tedavüldeki tahviller ve sermaye piyasas› arac› niteli¤indeki di¤er borçlanma senetleri

VIII. Tahvil ‹hraç limiti (VI-VII)

• Halka aç›k olmayan anonim ortakl›klar›n ihraç limitlerinin hesaplanmas›nda,

hesap dönemi içerisinde art›rd›klar› sermaye miktar› ve genel kurulca onay-

lanm›fl son bilançodaki yedek akçeler dikkate al›nmaz.

• Denetlenmifl mali tablolar›na göre son y›lda net dönem kar› elde eden

flirketlerde yukar›da hesaplanan tutar›n 6 kat›na kadar, net dönem kar› olma-

mas› durumunda ise 3 kat›na kadar ihraç yap›labilir.
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• Ana sözleflmede uygun hükmün bulunmas› ve genel kurul karar› gerekir.

‹hraç yetkisi ana sözleflme ile yönetim kuruluna b›rak›labilir.

• Tahvil ihraç baflvurusu, bir y›ll›k bir dönem içinde yap›lacak tahvil

ihraçlar›n›n tümünü kapsayacak flekilde yap›labilece¤i gibi her ihraç için ayr›

ayr› da yap›labilir.

c. Genel:

• Halka SPK mevzuat›na göre ihraçç› flirketin halka aç›k olma zorunlulu¤u

yoktur. Ancak hisse senedine de¤iflim ile ilgili düzenlemeler Hisse

Senetlerinin Kurul Kayd›na Al›nmas›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i hükümlerince

düzenlenmektedir,

• HDT vadeleri 2 y›ldan az 7 y›ldan çok olamaz,

• HDT’lerin faiz ödemeleri y›lda bir defa kuponlara ba¤l› olarak yap›labilir,

• HDT’in hisse senetleriyle de¤ifltirilmesi vade bafllang›ç tarihinden itibaren en

erken 2 y›l sonra yap›labilir,

• ‹zah namede aç›kça yer almas› durumunda de¤iflim ifllemi vade bitimine bir

kerede yap›labilece¤i gibi, ilk taksidi vadenin bafllang›ç tarihinden itibaren

en erken ikinci y›l›n sonuna, son taksidi ise HDT vadesinin bitim tarihine

rastlayacak flekilde, y›ll›k eflit taksitlerle de de¤ifltirilebilir,

• HDT ihraçlar›nda en zor husus, de¤iflim oran›n›n yada de¤iflim fiyat›n›n

belirlenmesidir. Özellikle halka aç›k olmayan flirketlerde bunun belirlenmesi

en hassas konulardan birini oluflturmaktad›r,

• De¤ifltirme hakk›n› kullanmayan HDT sahiplerinin de¤ifltirme haklar›

ortadan kalkar; itfada yaln›z anapara ve ifllemifl faizleri alabilirler. De¤ifltirme

süresinin sonunda kalan hisse senetleri halka arz edilir.

d. Denetim ve bilgi verme yükümlülükleri

• HDT, SPK mevzuat›na göre ihraç esaslar› (ihraç limiti, halka arz,

denetim/bilgi verme yükümlülükleri, vb.) aç›s›ndan di¤er tahvillerin tabi

oldu¤u esaslara tabidir,

• ‹hraçç›lar, HDT’in tedavülde bulundu¤u y›llara ait bilançolar›n›, gelir tablo-

lar›n›, yönetim ve denetleme kurulu raporlar›n›, SPK’n›n ilgili tebli¤ hüküm-

leri çerçevesinde düzenlemek, ilan etmek ve Kurul'a göndermek zorun-

dad›rlar,



• SPK, HDT’lerini kayda ald›¤› ihraçç›lar›n hesap ve ifllemlerini Kanunun ilgili

maddeleri uyar›nca denetleyebilir,

• Yat›r›m kararlar›n› ve sermaye piyasas› arac›n›n (HDT) de¤erini etkileyebile-

cek her türlü bilgi ve de¤iflikliklerin ilgili Tebli¤ hükümleri çerçevesinde

kamuya aç›klanmas› zorunludur. (Örne¤in sermaye yap›s›na, yönetimin kon-

trolüne, varl›k al›m›-sat›m›na, faaliyetlere, yat›r›mlara, mali yap›ya, idari

konulara iliflkin de¤ifliklikler.)

e. Al›c› ‹çin Vergi Yükümlülükleri

• Al›c›lar ‹çin Vergi Yükümlülükleri afla¤›daki tabloda belirtilmifltir:

Tam Mükellef Tam Mükellef

Kurum Gerçek Kifli

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 12.0 % 12.0 %

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 12 Milyar ise beyan zorunlulu¤u*

Al›m / Sat›m Kazançlar›

Kurumlar Vergisi + Fon 30 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 10 Milyar› aflan k›s›m beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulan›r.

• Hisse senedi ile de¤ifltirilmesi durumunda kazanc›n nas›l hesaplanaca¤› hu-

susunda bir aç›kl›k yoktur.

f. ‹hraçç› ‹çin Vergi Yükümlülükleri

• Kupon faizi finansman gideri olarak kabul edilir.

• Hisse senedi ile de¤ifltirilmesi durumunda verilen hisse senetleri karfl›l›¤›

nominal de¤erin üzerinde ise emisyon primi olarak kabul edilir.

• Faiz üzerinden %3 KKDF

g. Muhasebelefltirme

• Mevcut tek düzen hesap düzeni kurallar› do¤rultusunda muhasebelefltirilir. 

• De¤iflim sonras› muhasebelefltirme  - Emisyon primi 

80



81

h. ‹kinci El Piyasas›

• HDT’nin ikinci el piyasada al›m/sat›m ifllemleri konusunda bir k›s›tlama

bulunmamaktad›r.

• ‹kinci el piyasa ifllemlerinde fiyat, flirket de¤erine ve HDT’nin de¤iflim

oran›na göre belirlenecektir. 

• Ancak halka aç›k olmayan flirketler için de¤er tespiti yoruma aç›k bir konu

olaca¤›ndan, ikincil piyasas›n›n nas›l oluflaca¤› belirsizdir.

4.A.4. Orta-Uzun Dönem Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymet 

Yürürlükteki Durum:             

a. Maliyetler:

• ‹hraçç› halka Banka ve/veya finansman flirketleri;

- 0.2% SPK kay›t ücreti - peflin ödenir.

- 0.6% Damga vergisi 

• Finansman flirketi banka ile garanti sözleflmesi yaparsa;

- 0.75% Damga vergisi + 5% BSMV

• Finansman flirketi-Banka sat›fl sözleflmesi;

- 5% BSMV - sat›fl komisyonu üzerinden al›n›r.

• SPK garanti sözleflmesi istedi¤inde damga vergisi + BSMV,

• SPK kay›t ücretinin %50’si kadar harç ödemesi yap›lmaktad›r 

b. ‹hraç Limiti:

• ‹hraç olunacak VDMK’lerin halka arz› zorunludur. 

• ‹hraç edilecek VDMK’in nominal de¤eri toplam› konu olan alacak port-

föyünün 90%’›n› aflamaz. 

• VDMK’lerde uygulanacak faiz oran› ve ödeme plan›, ihraca dayanak teflkil

eden alacaklar›n vade yap›s› ve getirileri dikkate al›nmak ve vade uyumunu

sa¤lamak kayd›yla ihraçç› taraf›ndan serbestçe belirlenir.

c. Denetim ve bilgi verme yükümlülükleri

• Yurtd›fl› örneklerinde bak›ld›¤›nda ihraçç› kurumun alacak portföyü ile ilgili

geliflmeleri belirli aral›klarda yedi emin’e bildirmesi gerekmektedir. 



• SPK menkul k›ymet sat›fl›n›n kayda ald›¤› kurulufllar›n bu menkul k›ymetlere

iliflkin hesap ifllemlerini Kanun uyar›nca ayr›ca denetler ve bu kurulufllardan

menkul k›ymetlerin izlenmesine dair her tülü bilgi ve belgeyi isteyebilir.

• ‹lgili kurulufllar her ay›n bitimini izleyen 10 gün içinde söz konusu aya ait

ödemeleri gösterir tabloyu Kurul’a gönderirler. 

d. Al›c› ‹çin Vergi Yükümlülükleri

• Al›c›lar ‹çin Vergi Yükümlülükleri afla¤›daki tabloda belirtilmifltir:

Tam Mükellef Tam Mükellef

Kurum Gerçek Kifli

Faiz Gelirleri

Stopaj + Fon 13.2 % 13.2 %

Kurumlar Vergisi + Fon 33 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 12 Milyar ise beyan zorunlulu¤u*

Al›m / Sat›m Kazançlar›

Kurumlar Vergisi + Fon 33 % –

Beyan Yükümlülü¤ü > 10 Milyar› aflan k›s›m beyan edilir

* TL cinsinden olanlarda enflasyon indirimi uygulan›r.

e. ‹hraçç› ‹çin Vergi Yükümlülükleri

• Finansman flirketi banka ile garanti sözleflmesi yaparsa damga vergisi

(0,75%) öder, 

• Sat›fl sözleflmesi içinde ayr›ca 5% BSMV, sat›fl komisyonu üzerinden öden-

mektedir. 

f. Muhasebelefltirme

• SPK ayr› muhasebe tutulmas›n› zorunlu k›lmaktad›r.

g. ‹kinci El Piyasas›

• ‹kinci el piyasada al›m sat›m serbesttir.
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4.A.5. Orta-Uzun Dönem Future Kontrat

Yürürlükteki Durum:   

a. ‹flleyifl Esaslar›:

‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas›’nda ifllem gören döviz üzerine vadeli ifllem söz-

leflmesinin standart unsurlar› Borsa taraf›ndan afla¤›daki flekilde belirlenmifltir:

• Sözleflme Büyüklü¤ü: 100,000 $

• Sözleflme Vadesi: En yak›n ay ve Mart döngüsünün ilk ay›.

• Fiyat Ad›m›: 1,000 TL

• Fiyat Marj›: % 20

• Bafllang›ç Teminat›: 30 Milyar TL

• Sürdürme Teminat›: Bafllang›ç Teminat›n›n %80’i

Sürekli müzayede yönteminin uyguland›¤› sistemde, 10:00-12:00 ve 13:00-14:00

saatleri aras›nda kesintisiz tek bir seans yap›lmakta olup, 12:00-13:00 aras›nda ö¤le

aras› verilmektedir. Seans›n sona ermesinden sonra piyasada al›m› sat›m› yap›lan

sözleflmeler üzerinden kar-zarar hesaplanmas›nda esas teflkil edecek olan uzlaflma

fiyat› ise saat 14:15 itibariyle aç›klanmaktad›r. Uzlaflma fiyat›, kapan›fl aral›¤›nda ger-

çekleflen en az 5 ifllemin miktar a¤›rl›kl› ortalamas›d›r. Kapan›fl aral›¤› ise uzlaflma

fiyat›na esas olacak ifllemlerin gerçekleflti¤i zaman aral›¤› olup, normal seans›n son

15 dakikas›d›r.

Uzlaflma fiyat› hesaplamas› için yeterli say›da ifllem olmam›flsa hesaplanan uz-

laflma fiyat› Uzlaflma Komitesi’nin uygun görüflü al›narak ilan edilir. Normal seansta

hiç ifllem olmamas› durumunda ise bir önceki seans›n uzlaflma fiyat› en son uzlafl-

ma fiyat› olarak al›n›r. Uzlaflma Komitesi söz konusu fiyat› de¤ifltirmeye yetkilidir.

Sözleflme baz›nda teminatland›rma yönteminin uyguland›¤› sistemde, pozisyon

almak üzere yat›r›lmas› gereken teminat, sözleflme büyüklü¤ünün yaklafl›k % 20’si-

ne karfl›l›k gelen 30 Milyar TL’d›r. Yay›lma pozisyonu al›nmas› (bir vadede uzun di-

¤er vadede ise k›sa pozisyon al›nmas›) durumunda ise bu teminat›n yar›s› kadar bir

miktar›n, yani 15 Milyar TL’n›n bafllang›ç teminat› olarak yat›r›lmas› gerekmektedir.

Takasbank nezdinde aç›lan teminat hesaplar› gün sonunda oluflan uzlaflma fi-

yat› dikkate al›narak her gün sonunda piyasaya göre ayarlanmak suretiyle güncel-



lefltirilmektedir. Hesaptaki teminat, bafllang›çta yat›r›lan teminat seviyesinin % 80’ine

veya daha alt›na düfltü¤ü takdirde yat›r›mc›ya "teminat tamamlama ça¤r›s›" yap›l-

makta, teminat›n› yeniden bafllang›ç teminat› seviyesine ç›karmas› istenmektedir. Bu

teminat ça¤r›s› gün sonunda yap›labilece¤i gibi gerekli görüldü¤ü takdirde gün için-

de de yap›labilmektedir.

b. Takas Esaslar›:

‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas›’nda takas ifllemleri ‹MKB Takas ve Saklama Ban-

kas› A.fi. (Takasbank) taraf›ndan yap›lmaktad›r. Piyasada gerçeklefltirilen ifllemlerin

takas› Takasbank’›n garantisi alt›ndad›r. Gerçekleflen ifllemlerin takas› ayn› gün

(T+0) yap›lmaktad›r. Takas ifllemleri nakit uzlaflma esas›na göre gerçeklefltirilmek-

tedir.

Piyasa üyesi 30 Milyar TL’n›n üzerinde teminat› olan her müflterisi ve kendisi

için Takasbank nezdinde bir hesap açt›rmak zorundad›r. Takas üyesinin yat›rd›¤› te-

minatlar nakit ve nakit d›fl› bafll›klar› alt›nda takip edilmektedir. Yat›r›lan teminat›n

minimum % 30’unun nakit teminat fleklinde olmas› gerekmektedir. Nakit d›fl› temi-

nat olarak ise sadece döviz ve dövize endeksli tahviller kabul edilmekte ve nakit

d›fl› teminatlar 1’den küçük katsay›larla çarp›larak olas› de¤er kay›plar›na karfl› ön-

lem al›nmaktad›r. ‹fllem yapabilmek için yat›r›lan teminata ek olarak her müflterinin

hesap aç›lmadan evvel, içeri¤i Borsa taraf›ndan tespit edilen "Risk Taahhütname-

si"ni okumas› ve imzalamas› gerekmektedir.

c. Vergilendirme

• Future kontratlar›n vergilendirilmesi konusunda vergi mevzuat›nda bir hü-

küm bulunmamaktad›r. Kurumlar vergisi mükellefleri bak›m›ndan konu aç›k

olmakla birlikte, bireysel yat›r›mc›lar›n future kontratlar›n al›m sat›m›ndan el-

de ettikleri gelirlerin vergilendirilmesi konusunda farkl› görüfller bulunmak-

tad›r. Gelir Vergisi Kanununda böyle bir kazanç tan›mlanmad›¤› için future

kontratlar›n vergiye tabi olmad›¤› fleklinde görüfller bulunmaktad›r.

d. Muhasebelefltirme

• Muhasebelefltirme aç›s›ndan, normal tek düzen hesap düzeni kurallar do¤-

rultusunda kullan›l›r.
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e. Alternatif Piyasalar

• Yukar›da da belirtildi¤i gibi, organize olmayan tezgah ustu vadeli doviz pi-

yasas› son on y›ld›r ifllevselli¤ini sürdürmektedir.

4.A.6. K›sa-Orta Dönem ‹MKB Endeks Future Kontrat

Yürürlükteki Durum:       

a. Düzenlemeler

• Muhasebelefltirme, Vadeli ‹fllem Borsalar›n›n kurulufl ve çal›flma düzenlerine

iliflkin yönetmelik, SPK taraf›ndan 23/2/2001 tarih ve 24327 say›l› Resmi Ga-

zete’de yay›mlanm›flt›r,

• VOB’da al›m-sat›m ifllemlerinde faaliyet gösterecek arac› kurumlar için haz›r-

lanan tebli¤ ve muhasebelefltirme kurallar›, 27/08/2001 tarihli ve 24506 say›-

l› Resmi Gazete'de yay›mlanarak ifllevli¤e geçmifltir,

• Ayr›ca, VOB taraf›ndan haz›rlanan "Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› Borsa

Yönetmeli¤i" tasla¤› da 21 A¤ustos 2003’de üye flirketlere, görüfl ve önerile-

rinin al›nmas› maksad› ile gönderilmifltir.

b. Maliyetler

• Kurtaj: Borsa üyeleri borsada arac› olarak yapt›klar› her ifllem için, müflteri-

lerinden kürtaj ad› alt›nda bir komisyon al›rlar. Kurtaj tarifesi, ilgili borsa’n›n

yönetim kurulu taraf›ndan belirlenir ve SPK taraf›ndan onaylan›r,

• Borsa Pay›: Borsa taraf›ndan, borsa üyelerince gerçeklefltirilen ifllemler üze-

rinden; borsa üyesi, ifllem ve sözleflme türü baz›nda yönetim kurulu taraf›n-

dan belirlenen ve SPK taraf›ndan onaylanan miktar veya oranda borsa pay›

al›n›r,

• Takas Merkezi Ücretleri: Vadeli ifllem ve opsiyon sözleflme türü baz›nda

takas ifllemlerine uygulanacak ücret tarifesi, ilgili borsan›n uygun görüflü al›-

narak takas merkezince belirlenir ve SPK'n›n onay› ile yürürlü¤e girer.

c. Sözleflmelerin Kotasyonu

• Yine, 3/2/2001 tarih ve 24327 say›l› Resmi Gazete’de yay›mlanarak ifllevlik

kazanan Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsalar›n›n Kurulufl ve Çal›flma Esaslar›-

n› Hakk›nda Yönetmelik’e istinaden, sözleflmelerin kote edilmesine ilgili
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borsa yönetim kurulu önerisi ile SPK karar vermektedir. Tüm ‹fllem Esaslar›

ve sözleflmelerde bulunmas› gereken asgari unsurlara ise ilgili borsa yönet-

meli¤i taraf›ndan düzenlenecektir. Herhangi bir vadeli ifllem sözleflmesinde

bulunmas› gereken asgari unsurlar taslak yönetmelikte flu flekilde belirtil-

mektedir.

3 Sözleflme Büyüklü¤ü 3 Son ‹fllem Günü

3 Fiyat Ad›m› 3 Teslim Tarihi

3 Sözleflme Vadesi 3 Günlük Fiyat Hareket Limitleri

3 Uzlaflma fiekli 3 Kullan›m Fiyat›

3 Uzlaflma Fiyat›n› Belirleme fiekli 3 Teminat Oran ve Tutarlar›

d. ‹fllem Teminatlar›

• Sözleflme hükümlerinin yerine getirilmesini sa¤lamak amac›yla borsa üyele-

ri, kendileri veya müflterileri ad›na açt›klar› her pozisyon baz›nda teminat ya-

t›rmak zorundad›rlar. Teminatlar ile ilgili esaslar ilgili borsan›n uygun görü-

flü al›narak takas merkezi taraf›ndan belirlenir. Bu teminatlar›n k›sa birer

aç›klamalar› afla¤›da verilmifltir.

a. Bafllang›ç Teminat›: Pozisyon aç›l›rken, yat›r›lmas› zorunlu olan tutar-

d›r. Gün içinde tutulan pozisyonlar için de gerekli görülmesi durumun-

da bafllang›ç teminat› k›smen veya tamamen istenebilir,

b. Sürdürme Teminat›: Piyasadaki günlük fiyat hareketleri karfl›s›nda gün-

cellefltirilen teminat tutarlar›n›n korumas› gereken alt düzeydir,

c. Asgari Teminat: SPK, piyasa koflullar›ndaki geliflmeleri dikkate alarak,

gerekti¤inde bafllang›ç ve sürdürme teminat oranlar›na ya da tutarlar›na

asgari bir s›n›r getirebilir,

d. Garanti Fonu: Takas merkezi ilgili borsan›n uygun görüflünü alarak,

bafllang›ç ve sürdürme teminat› d›fl›nda, yükümlülüklerin yerine getiril-

memesi durumunda kullan›lmak amac›yla garanti fonu oluflturur ve bu-

na iliflkin esaslar› düzenler.

e. Gözetim ve Denetim

• Borsa ve takas merkezi ile borsa üyelerinin her türlü ifllem, hesap, kay›t ve

defterleri SPK'n›n gözetim ve denetimine tabidir. Borsa ve takas merkezi ile
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borsa üyelerinin yetkilileri defter, belge ve kay›tlar›n› yetkili ve görevli de-

netim elemanlar›na ibraz etmek ve istenen bilgileri vermek zorundad›rlar,

• Borsa üyeleri ilgili mevzuat çerçevesinde düzenlemeleri gerekli olan mali

tablo ve raporlar›n› üyesi bulunduklar› borsa ve takas merkezine vermek zo-

rundad›rlar.

f. Muhasebe Esaslar›

• 27/08/2001 tarihli ve 24506 say›l› Resmi Gazete’de yay›mlanarak yürürlü¤e

giren vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin muhasebesine iliflkin usul ve

esaslar hakk›ndaki tebli¤ kapsam›nda, sözleflmelerin muhasebelefltirilmesine

iliflkin esaslar sözleflmelerin kullan›l›fl amac›na ba¤l› olarak de¤iflmektedir:

a. Korunma amaçl› sözleflmeler gelir tablosuna yans›t›l›rken, sözleflmenin

de¤erinde meydana gelen de¤iflmeler ile riske maruz pozisyonun de¤e-

rinde meydana gelen de¤iflmeler aras›nda bir denklik sa¤lanmaktad›r,

b. Spekülasyon amaçl› ifllem olarak kabul edilen sözleflmelerde ise, de¤er-

lendirilen sözleflmelerin de¤er de¤ifliklikleri gerçekleflti¤i anda gelir veya

gider hesaplar›na al›n›r,

c. Vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmeleri için takas kurumuna verilmifl nakit

teminatlar ise menkul k›ymetler hesab›nda izlenir.

g. Muhasebe Esaslar›

• Takas merkezi, borsa bünyesinde oluflturulabilece¤i gibi, bir banka veya sa-

dece takas ifllemlerini yürüten bir takas kuruluflu da takas merkezi olarak gö-

revlendirilebilir. Bu konuda düzenleme yapmaya ve karar vermeye ilgili bor-

san›n görüflünü alarak SPK yetkilidir,

• Borsa d›fl›nda bir kurumun Takas Merkezi olarak seçilmesi durumunda, Ta-

kas Merkezi üyeli¤i flartlar›, yükümlülükleri ve üyelerin yetki seviyeleri ilgili

borsan›n uygun görüflü al›narak Takas Merkezi taraf›ndan düzenlenir.

h. Piyasa Yap›c›l›¤›

• Piyasa yap›c›lar, sorumlu olduklar› her vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmesi

için, yönetim kurulunca belirlenen yetkiler çerçevesinde, çift tarafl› al›fl sat›fl

kotasyonu vermek ve bu kotasyonlar do¤rultusunda ifllem yapmak zorunda-

d›rlar,



• Piyasa yap›c›l›¤› yap›lacak sözleflmeler ile piyasa yap›c›lar›n› belirlemeye il-

gili borsan›n yönetim kurulu yetkilidir,

• Piyasa yap›c›l›¤›na iliflkin flartlar ilgili borsa yönetmeli¤inde düzenlenir.

i. Ödünç Menkul K›ymet Uygulama Esaslar›

• Piyasa yap›c›lar, Hisselerin ve Endeksin k›sa vadede beklenen relatif perfor-

manslar› üzerinde yat›r›m yapmak isteyecek yat›r›mc›lar›n risklerini azalmak

amac›yla ödünç menkul k›ymet ihtiyaçlar› olacakt›r,

• Takasbank hizmetleri do¤rultusunda teminat göstererek Hisse Senedi ödünç

almak isteyen yat›r›mc›lar›n talepleri, Hisse Senedi ödünç vermek isteyen ya-

t›r›mc›lar›n verdikleri k›ymetler ile oluflturulan havuzdan karfl›lanmaktad›r,

• Ancak, ödünç alma vadesi maksimum 1 ayd›r ve yat›r›mc›n›n kullanabilece-

¤i üst limit s›n›rlar›n›n afl›lmamas› gereklidir,

• Ödünç menkul k›ymeti temin etmek isteyen yat›r›mc›n›n;

a. %100 oranda nakit, ve

b. %100 oranda da menkul k›ymet teminat› yat›rmas› zorunludur.

• Sa¤lanan teminat›n 1 ay içinde ödünç al›nan menkul k›ymetin %150’sinin al-

t›na düflmesi durumunda Takasbank ça¤r› yaparak teminat›n tamamlanmas›-

n› isteyecektir.

j. Vergilendirme

Future kontratlardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi konusunda vergi

mevzuat›nda herhangi bir düzenleme bulunmamaktad›r  Vergi mevzuat›nda elde

edilen gelirlerin vergilendirilmesine yönelik düzenlemeler yap›lmas› ve olas› vergi

teflviklerin yat›r›mc›lara sa¤lanmas› gerekmektedir 
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4.B. Ek- 2: Ülke Karfl›laflt›rmalar›

Raporun bu bölümünde, Türkiye ile benzer yap›sal özellikler gösteren ülkeler-

deki sermaye piyasalar› incelenerek, Türkiye için örnek olabilecek uygulamalar›n

ortaya ç›kar›lmas› hedeflenmifltir. Bu çerçevede Güney Kore, Polonya, Brezilya ve

sermaye piyasalar›n›n gelifliminde referans ülke olarak al›nan ABD piyasalar› temel

hatlar› ve ana ürünler baz›nda incelenmifltir.

4.B.1. Brezilya 

1- Genel Bilgiler

Brezilya gerek toplumsal, gerekse ekonomik ve politik yap›s› ile Türkiye’ye çok

benzeyen bir ülke olmas›na ra¤men çok daha köklü ve geliflmifl sermaye piyasalar›-

na sahiptir. Türkiye ile benzer ekonomik evreler geçiren Brezilya ithal ikamesine da-

yal› bir ekonomik sistemden 1990’li y›llarda serbest piyasa ekonomisine geçmifltir.

Brezilya hakk›ndaki baz› temel göstergeler afla¤›daki tabloda sunulmaktad›r.

1997 1998 1999 2000 2001

GSY‹H (milyar US$) 807,8 787,9 531,1 594,2 505,0

Kifli Bafl› Milli Gelir (US$) 4,942 4,755 3,163 3,492 2,929

Enflasyon – 12 ayl›k tüketici  7,5 1,7 20,0 9,8 10,4

enflasyonu (%) 

Büyüme H›z› (%) 3,3 0,1 0,8 4,4 1,5

Kaynak: SPK, A¤ustos 2004 verileri  

Gerek ekonomik ve sosyal yap›s›, gerekse politik yaklafl›m aç›s›ndan Türkiye

ile büyük benzerlikler tafl›yan ve son dönemlerde yabanc› yat›r›mc›lar taraf›ndan ad›

Türkiye ile beraber an›lan Brezilya’da finansal piyasalardaki enstrümanlar aç›s›ndan

çok daha zengin ve geliflmifl bir sermaye piyasas› mevcuttur.

Brezilya sermaye piyasas› uzun zaman iç piyasaya ba¤l› olarak büyümüfltür. Bu

büyümedeki en büyük sebep, yat›r›mc›lara getirilen teflviklerin yan› s›ra, çok ciddi

bir kurumsal yat›r›mc› baz›n›n oluflturulmufl olmas›d›r. 1960’lardan itibaren olufltu-

rulan emeklilik fonlar› yat›r›mlar›n› a¤›rl›kl› olarak sermaye piyasalar›na yapm›fllar-

d›r. 2001 sonunda en büyük 9 özel emeklilik fonunun toplam varl›klar› 1 milyar do-

lar›n üzerindedir. 

2- Sermaye Piyasas› Ürünleri Ve Borsalar

Brezilya’da hem ifllem hacmi, hem de ürün çeflitlili¤i aç›s›ndan oldukça gelifl-

mifl bir sermaye piyasas› vard›r. Spot piyasada hisse senetleri ve her türlü borçlan-
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ma enstrümanlar› (bonolar, tahviller, de¤ifltirilebilir tahviller, borçlanma senetleri,

mevduat sertifikalar›, vb.) ile efektif döviz ifllemleri yap›l›rken, ayn› derecede gelifl-

mifl bir vadeli ifllemler piyasas› bulunmaktad›r. ‹fllemlerin büyük k›sm› organize bor-

salarda gerçeklefltirilmektedir.

Vadeli ifllemler 1970’lerin bafl›nda ortaya ç›km›fl ve 1979’da düzenlenmeye bafl-

lam›flt›r. Öncelikle hisse senedi ifllemleri için bafllam›fl olsa da, flu anda faiz ve kur

üzerine olan türev ürünlerin ifllem hacimleri di¤er enstrümanlardaki ifllem hacimle-

rinin üzerine ç›km›flt›r. Brezilya vadeli ifllemlerde sadece geliflmekte olan ülkeler

aras›nda de¤il, tüm dünyada en ön s›ralarda yer almaktad›r.

Tablo 7: BREZ‹LYA SERMAYE P‹YASASINDA ‹fiLEM HAC‹MLER‹

Günlük Ortalama Stok Miktar›-2002

‹fllem Hacmi - 2002 Sonu 

Haziran (US$ milyar)

(US$ milyon)

Devlet Tahvili 3,300 217

Özel Sektör Borçlanma Senetleri 22 13

Mevduat Sertifikas› 100 23

Hisse Senedi 237 145

Efektif Döviz 400 -

Faiz üzerine Vadeli Ürünler 9,272 55

Di¤er Vadeli Ürünler 2,680 9

Kote Opsiyonlar 8 16

Esnek Opsiyonlar 167 15

Swaplar 200 56

CETIP Swaplar 682 83

Di¤er Kote Opsiyonlar 6 -/-

Borsalar 

Spot ifllemler için 1980’lere kadar iki tanesi ana borsa, kalanlar› yerel olmak

üzere 9 adet borsa varken bu say› 2000 y›l›nda Sao Paulo’daki tek borsaya (BOVES-

PA) indirgenmifltir. Vadeli ifllemler ise a¤›rl›kl› olarak BM&F vadeli ifllemler borsa-

s›nda yap›lmaktad›r. Bu borsalar ve ifllem gören ürünlerle ilgili detayl› bilgi ileride-

ki bölümlerde verilmektedir.

Borsalar›n yan› s›ra Brezilya’da oldukça geliflmifl bir organize tezgah üstü piya-

sa bulunmaktad›r. Tezgah üstü piyasalarda gerek hisse senedi, gerek kamu yada

özel sektör sabit getirili menkul k›ymetleri için SENN gibi elektronik uzlaflt›rma sis-

temleri ve CETIP gibi takas kurulufllar› bulunmaktad›r. 
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Spot Piyasalar ve Bovespa

1890’da kurulmufl olan Bolsa de Valores de Sao Paulo – BOVESPA (Sao Paulo

Borsas›) halen CVM’nin denetiminde kendi özel kurallar› çerçevesinde iflleyen

özerk bir kurumdur. Brezilya piyasas›nda hisse senetleri ve sabit getiri menkul k›y-

metler ifllemlerinin büyük k›sm› BOVESPA’da gerçekleflmektedir.

Brezilya borsalar› için en önemli geliflme 2000 y›l›nda yaflanm›flt›r. Bu seneye

kadar toplam 9 borsada hisse senedi ve sabit getiri menkul k›ymetler ifllemleri ya-

p›lmaktayd›. Bu borsalar›n en büyü¤ü toplam ifllem hacminin %85’inin gerçekleflti-

¤i Bovespa iken, onun en büyük rakibi konumunda ise kurulufl tarihi Bovespa’dan

50 y›l daha eski olan Bolsa de Valores do Rio de Janerio – BVRJ (Rio de Janerio

Borsas›) bulunmaktayd›. BVRJ ve di¤er yedi borsa SENN sistemi ile ortak ifllem yap-

maktayd›lar.

1999-2000 y›llar›nda yaflanan finansal krizlerin ve düflen ifllem hacimlerinin so-

nucu BVRJ’nin faaliyetleri Bovespa ile birlefltirilmifl ve ülkede özel sektör menkul

k›ymetleri ile ilgili tüm ifllemler Bovespa’n›n faaliyetleri alt›nda toplanm›flt›r.

HALKA AÇIK fi‹RKETLER

1998 1999 2000 2001

Toplam halka aç›k flirket say›s› 1047 1028 995 979

Bovespa’da ifllem gören flirket say›s› 527 478 459 428

Bovespa toplam piyasa de¤eri (US$ mia) 160.9 228.5 225.5 185.4

Bovespa - Ortalama Günlük ‹fllem Hacmi 767 569 348 410

(US$ mia)

Kaynak: CVM, Bovespa Y›ll›k Rapor

Bovespa’da halka aç›k özel sektör flirketlerine ait tüm menkul k›ymetlerin ifllem

gördü¤ü spot piyasan›n yan›s›ra vadeli ifllemler ifllemler de yap›lmaktad›r. ‹fllemle-

rin %82.9’unu (2001 y›l›) spot hisse senedi ifllemleri olufltururken, kalan ifllemler his-

se senedi futurelar›, opsiyonlar, forward ifllemler ve özel sektör tahvil ve bonolar›

ifllemlerinden oluflmaktad›r.

Brezilya flirketlerinin hisse senetlerinde önemli miktarda ifllem ADR yolu ile

NYSE’de gerçekleflmektedir. 2001 sonu itibariyle NYSE’de 29 Brezilya flirketinin

ADRlar› ifllem görürken, bunlar›n toplam y›ll›k ifllem hacmi US$40 milyar› bulmak-

tad›r. Bu ifllemlerin NSYE’e kaymas›, Brezilya borsalar›nda ifllem hacminin azalma-

s›na yol açmaktad›r.



Bovespa’da ifllem hacminin konsantrasyonu yüksektir. En yüksek ifllem hacmi-

ne sahip ilk on hissenin toplam ifllem hacmi içindeki pay› 2000’de %51,72 iken, bu

oran 2001’de %53.9’a yükselmifltir.

Bovespa’da ifllem hacmini yaratan yat›r›mc› gruplar› aras›nda dengeli bir da¤›-

l›m bulunmaktad›r.

Tablo 8: BOVESPA’DA ‹fiLEM HACM‹N‹N DA⁄ILIMI (%)  - Nisan 2003

Bireysel yat›r›mc›lar 24.1 Ço¤unlukla büyük yat›r›mc›lar

Kurumsal yat›r›mc›lar 26.9 Emeklilik fonlar›, yat›r›m fonlar›, yat›r›m kulüpleri

Yabanc› yat›r›mc›lar 23.4

Halka aç›k ve di¤er özel flirketler 4.2

Finansal Kurumlar 20.7 Kendi hesaplar›na

Di¤er 0.4

Kaynak: Bovespa, CVM

3. Ürünler ve Piyasalar

SPOT H‹SSE SENED‹ P‹YASASI

Tan›m Spot piyasada halka aç›k özel sektör flirketlerine ait hisse senet-

leri ile hisse senedi sahipli¤ine yol açan her tür makbuz yada

benzer menkul k›ymet al›m yada sat›m›

‹fllem Esaslar›/Yöntemleri Brokerler arac›l›¤›yla geleneksel Open Outcry veya elektronik

ifllem (Mega Bolsa)

Takas Yöntemi CBLC kanal›yla, fiziki yada kaydi olarak

VADEL‹ (Forward) H‹SSE SENED‹ P‹YASASI

Tan›m Spot piyasada ifllem gören hisse senetlerinin minimum 12,

maksimum 999 gün içindeki bir ileri tarihte ifllem tarihinde be-

lirlenen sabit bir fiyattan vadede al›m yada sat›m›. Fiyat spot fi-

yat›n üzerine eklenen/ç›kar›lan bir marj olarak ifade edilir.

‹fllem Esaslar›/Yöntemleri Brokerler arac›l›¤›yla elektronik ifllem 

Takas Yöntemi CBLC kanal›yla, fiziki yada kaydi olarak. Takas tamamen CBLC

güvencesinde yap›lmaktad›r. Vade içinde belirli bir marj›n bu-

lundurma zorunlulu¤u vard›r. 
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TEK H‹SSE ÜZER‹NE FUTURES P‹YASASI

Tan›m Belirli bir referans fiyata göre günlük kazanç/kay›p netlefltirme-

si yap›lan future sözleflmeleri

‹fllem Esaslar›/Yöntemleri Brokerler arac›l›¤›yla elektronik ifllem 

Takas Yöntemi Son ifllem gününde pozisyon kapat›lmad›ysa CBLC kanal›yla,

fiziki olarak. Vade içinde belirli bir marjin bulundurma zorun-

lulu¤u vard›r. 

OPS‹YON P‹YASASI

Tan›m Bovespa’da 3 çeflit opsiyon sözleflmesi ifllem görmektedir: IBO-

VESPA endeksi üzerine yaz›lan opsiyonlar, IBX –Brezilya en-

deksi üzerine yaz›lan opsiyonlar ve Bovespa taraf›ndan izin ve-

rilen hisse senetleri (CBLC’nin web sitesinden aç›klanmaktad›r)

üzerine yaz›lan opsiyonlar

‹fllem Esaslar›/Yöntemleri Brokerler arac›l›¤›yla geleneksel Open Outcry veya elektronik

ifllem

Takas Yöntemi CBLC kanal›yla, fiziki (önceden bildirilmek kayd›yla) yada kay-

di olarak. Takas tamamen CBLC güvencesinde yap›lmaktad›r.

Vade içinde belirli bir marj›n bulundurma zorunlulu¤u vard›r. 

ÖZEL SEKTÖR TAHV‹L P‹YASASI – BOVESPA FIX

Tan›m A¤›rl›kl› olarak hisse senedi ifllemlerine yönelmifl bir borsa olan

Bovespa, genel e¤ilimler do¤rultusunda özel sektör menkul

k›ymetlerine yönelik olarak yak›n zamanda Bovespa FIX siste-

mini oluflturmufltur. Bu sistemde birincil piyasa ifllemlerinin ya-

p›lmas›na da izin verilmektedir. Piyasada Haziran 2003 itibariy-

le toplam 30 menkul k›ymet ifllem görmektedir.

‹fllem Esaslar›/Yöntemleri SISBEX (Kullan›m haklar› BVJR’den BM&F’e geçmifl bulunan

sabit getirili menkul k›ymet ifllem platformu) 

Takas Yöntemi CBLC kanal›yla, fiziki yada kaydi olarak. Takas tamamen CBLC

güvencesinde yap›lmaktad›r. Saklama ifllemleri de CBLC tara-

f›ndan kifli ad›na hesaplarda izlenerek yap›lmaktad›r.
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Tablo 9: Brezilya Piyasas› ‹fllem Hacimleri

ORTALAMA GÜNLÜK ‹fiLEM HAC‹MLER‹ (bin US$)

2002 ilk yar›2002 ikinci yar›2003 ilk yar›

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- Kullan›lan 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

Di¤er 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 ‹fllemler Piyasas› - Bm&F

Grafik 7: BM&F’te ‹fllem Gören Vadeli ‹fllemlerin Günlük ‹fllem Hacmi

(US $ mio)

Kaynak: ‹MKB

BM&F vadeli ifllemler konusunda Brezilya’daki en önemli kurum olmas›n›n ya-

n› s›ra, Latin Amerika bölgesinin en önemli ifllem merkezidir. Brezilya’da vadeli ifl-

lem yapma olana¤› sa¤layan ilk borsa 1917 y›l›nda emtia ticareti amac›yla kurulun

Sao Paulo Commodities Exchange (BMSP)’dir. Temmuz 1985’de Bovespa taraf›ndan

kurulan Bolsa Mercantil e de Futuros – BM&F’de ifllemler 1986’da bafllam›fl ve bor-

sa k›sa sürede türev ürünler konusunda dünyan›n say›l› borsalar› aras›na girmifltir.

1991’de BMSP ve BM&F’in faaliyetleri birlefltirilmifltir. Buna 1997’de Rio de Jane-

rio’daki Brezilya Futures Borsas› (BBF) eklenmifltir.
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Nisan 2002’de borsan›n yabanc› para takas sistemi devreye girmifltir. Bu sistem

CBLC’den devlet tahvili/hazine bonosu, özel sektör menkul k›ymetleri ve di¤er var-

l›klar›n takas hizmetleri/saklamas› konusunda yetki alm›flt›r. Ayn› zamanda

BVRJ’den SISBEX olarak bilinen sabit getirili menkul k›ymetler ifllem sisteminin yö-

netim hakk›n› alm›flt›r.

BM&F A¤ustos 2002’de Goias, Mato Grosso du Sul, Minas Gerias, Rio Grande

do Sul ve Uberlandia emtia borsalar›n› birlefltirerek Brezilya Emtia Piyasas›n› hizme-

te geçirmifltir. Bu flekilde ülkedeki mal ticaretinin bir sistemde toplanmas› mümkün

k›l›nm›flt›r.

BM&F’in verdi¤i hizmetler aras›nda günlük borsa ifllemleri, tezgah üstü ifllem-

ler için tescil, takas ve saklama, tar›m ürünleri sertifikalar› için takas ve saklama hiz-

metleri ile kahve ve pamuk için kalite belirleme bulunmaktad›r.

BM&F’de çok say›da ürün ifllem görmektedir. Bunlar› iki ana kategoride ince-

lemek mümkündür.

Tablo 10: BREZ‹LYA BORSASI’NDA ELEKTRON‹K S‹STEMDE ‹fiLEM GÖREN ÜRÜNLER

Spot Piyasa Alt›n ve kahve

Future Piyasas› Alt›n, Bovespa hisse endeksi, US$, Euro, bankalar aras› borç-

lanma oran› (k›sa-uzun vade), bankalar aras› borçlanma oran›

x $ ek faiz (spread), tahviller, kahve, canl› hayvan, fleker, pa-

muk, soya fasulyesi, ticari kullan›m için alkol üzerine future

sözleflmeleri

Opsiyon Piyasas› Alt›n, bankalar aras› borçlanma indeksi (IDI), $, kahve, canl›

hayvan, fleker, pamuk, soya fasulyesi üzerine opsiyon sözlefl-

meleri

Forward Piyasas› Alt›n, bankalar aras› borçlanma oran›, bankalar aras› borçlanma

oran› x $ ek faiz (spread), bankalar aras› borçlanma oran› x

IGP-M ek faiz (spread)

Takas (Swap) Piyasas› Günlük hesaplanan bankalar aras› borçlanma oran› x $ ek faiz

(spread)

Özel (Structured) Ürünler Bovespa hisse endeksi oynakl›k ve forward farklar›, $ forward

farklar›, bankalar aras› borçlanma oran› x $ ek faiz (spread)

üzerine FRA, bankalar aras› borçlanma oran› x $ ek faiz (spre-

ad) ile $ future takaslar› (swap)
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TEZGAHÜSTÜ ÜRÜNLER

Swap Piyasas› Sabit faiz oran›, Bankalar aras› Borçlanma Oran›, ANBID ve

SELIC oranlar› gibi her tür faiz oran›, US$-Euro karfl›l›¤› Real

kuru, Bovespa hisse endeksi, alt›n ve fiyat endeksleri üzerine

her çeflit takas (swap) ürünleri. Bu ifllemler borsa garantisi

dahilinde yada harici olarak gerçeklefltirilebilmektedir.

Esnek Opsiyonlar Bovespa hisse endeksi  ve US$ üzerine

Telegold Spot alt›n ifllemleri için elektronik sistem

Tablo 11: BREZ‹LYA P‹YASASI GÜNLÜK ORTALAMA ‹fiLEM HAC‹MLER‹ (US$ milyon)

Ürün 2001 2002

Alt›n 1.1 1.9

Endeks üzerine vadeli ifllemler 390.9 269.4

Ibovespa futures 389.5 267.0

IGP-M futures 0.0 2.0

Faiz üzerine vadeli ifllemler 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

Yabanc› para ifllemleri 3,789.8 3,286.3

US$ futures 3,756.6 3,216.3

DT/HB Futures 0.8 4.0

Tar›m ürünleri ifllemleri 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- Üyelik

Piyasada ifllem yapma yetkisi olanlar afla¤›daki gibidir:

Takas Üyeleri Borsada yap›lan tüm ifllemler için takas (clearing) hizmeti ver-

mektedirler

Arac› Kurumlar Hem geleneksel, hem elektronik sistem üzerinden ifllem yapa-

rak arac›l›k hizmeti sunmaktad›rlar

Yerel Kifliler Kendi adlar›na ifllem yapma yetkisine sahip gerçek kiflilerdir.

DL üyeleri Sabit getirili menkul k›ymetler konusunda takas (clearing) hiz-

meti vermektedirler

DO Üyeleri Sabit getirili menkul k›ymetler konusunda arac›l›k ve tescil hiz-

meti vermektedirler

Tar›m Ürünleri Arac›lar› Kendi yada müflterileri ad›na tar›m ürünleri konusunda ifllem

yetkisine sahiptirler.

Özel Arac› Kurumlar Swap ve esnek opsiyonlar konusunda elektronik sistem üzerin-

den arac›l›k hizmeti sunmaktad›rlar

Tar›m Ürünleri Yerel Kifliler Kendi adlar›na tar›m ürünleri konusunda ifllem yapma yetkisi-

nine sahip gerçek kiflilerdir.

Pamuk Brokerlar› Sadece pamuk piyasas›nda ifllem yapmaya yetkili kifli ve ku-

rumlard›r.

Ortak Üyeler Borsa ücretlerinde %25 indirimden yararlan›rlar.

6- Takas Sistemleri

Tablo 12: BREZ‹LYA TAKAS KURULUfiLARI

SELIC BM&F CBLC CETIP

Derivatives

Takasa Konu Ürün1 G D B,G,S,O C,O

Yönetici/Sahip2 CB SE B,SE B,O

Kat›l›mc› Say›s› 3,659 101 92 4,430

Takas süresi T+0 T+1 T+1, T+3 T+0, T+1

Nakit takas kuruluflu2 CB CB CB CB

1. B= Tahvil, C=Mevduat Sertifikas›, G=Devlet Tahvili/Hazine Bonosu, S=Hisse Senedi, D=Türev Ürünler, O=Di¤er

2. B=Bankalar, CB=Merkez Bankas›, SE= Organize Borsa, O= Di¤er
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SELIC: Hazine yada Merkez Bankas› taraf›ndan ç›kar›lan borçlanma senetleri

için ana saklama kuruluflu olan SELIC, bu ürünler için takas ve saklama hizmeti sun-

maktad›r. SELIC’de tüm piyasa kat›l›mc›lar›n›n (tüm bankalar, brokerler, arac› ku-

rumlar, yat›r›m fonlar›, vb.) birer takas hesab› bulunmakta ve elektronik ortamda

tüm ifllemler için toplanan veriler neticesinde takas ifllemleri gerçeklefltirilmektedir. 

CBLC: Takasbank A.fi. benzer bir yap›ya sahip olan CBLC; BOVESPA ve

BM&F’in takas kurulufludur. Organize piyasalardaki hisse senedi, özel sektör borç-

lanma senetleri al›m sat›mlar› ve vadeli ifllemler ile organize bir tezgah üstü piyasa

olan SOMA için takas hizmeti sunmas›n›n yan› s›ra, hisse senetleri ve özel sektör

borçlanma senetleri için ana saklama kuruluflu niteli¤indedir. Her müflteri ad›na bir

saklama hesab› bulunmaktad›r. 

BM&F Vadeli: BM&F vadeli ifllemler borsas›n›n takas kurulufludur. 

CETIP: Kamu kurumlar› ve belediyeler ile özel sektörün borçlanma senetleri

konusunda takas ve saklama hizmetleri sunmaktad›r. Tezgah üstü piyasalar›n yan›

s›ra kendi elektronik ifllem sistemi CETIPnet’te gerçeklefltirilen ifllemlerin takas›n›n

gerçeklefltirildi¤i ve oldukça sayg›n ve güvenilir bir kurulufl olarak addedilen CE-

TIP, karfl› taraf riskini almamaktad›r. 

4.B.2. Polonya 

1- Genel Bilgiler

Polonya hakk›ndaki baz› temel göstergeler afla¤›daki tabloda sunulmaktad›r.

1997 1998 1999 2000 2001

GSY‹H (mia US$) 144.0 159.3 155.1 157.6 176.3

Kifli Bafl› Milli Gelir (US$) 3590 3910 3984 4230 4340

Enflasyon - 12 ayl›k tüketici

enflasyonu (%) 15.1 11.7 7.4 10.2 5.5

Büyüme H›z› (%) 6.8 4.8 4.1 4.0 1.0

2- Sermaye Piyasas› Ürünleri Ve Borsalar

WSE’de sermaye piyasas› enstrümanlar›ndan hisse senetleri, tahvil ve bono (2,

3, 5 ve 10 y›ll›k devlet tahvilleri ve özel sektör tahvilleri) ve vadeli ifllemler (hisse

senedi, döviz ve endeks vadeli ifllemleri, endeks opsiyonlar›, hisse senedi, endeks



ve vadeli ifllem üzerine varantlar) ifllem görmektedir. Polonya’da ayr›ca belediyele-

rin ihraç etti¤i tahviller ile ipotek tahvilleri (mortgage bonds) al›n›p sat›lmaktad›r.

Polonya sermaye piyasas›n› temsil eden WSE’de 2002 y›l›nda gerçeklefltirilen

spot ifllemlere ait baz› bilgiler, ‹MKB ile karfl›laflt›rmal› olarak afla¤›daki tabloda ve-

rilmifltir.

Tablo 13: POLONYA SERMAYE P‹YASASI GÖSTERGELER‹

WSE ‹MKB

‹fllem Gören Hisse Senedi Say›s› 216 289

Piyasa Kapitalizasyonu (PK) 28.849.200.000 USD 34.216.700.000 USD

‹fllem Hacmi (y›ll›k) 7.811.200.000 USD 69.936.700.000 USD

‹fllem Say›s› 2.830.000 28.967.000

Hisse Senedi Devir H›z› %28,7 %180,7

‹lk 10 Hisse PK’s›n›n Toplama Oran› %70,7 %51,8

‹lk 10 Hisse ‹fllem Hacminin Toplama Oran› %60,2 %50,7

‹fllem Gören Devlet Tahvili 56 182

Devlet Tahvillerin Piyasa De¤eri 40.797.100.000 USD 92.955.300.000 USD

Devlet Tahvillerinin ‹fllem Hacmi 506.000.000 USD 139.267.600.000 USD

‹fllem Gören Özel Sektör Tahvili 3 -

Özel Sektör Tahvillerin Piyasa De¤eri 13.000.000 USD -

Özel Sektör Tahvillerin ‹fllem Hacmi 600.000 USD -

Kaynak: World Federation of Exchanges Annual report and Statistics 2002

Yukar›daki tabloya bak›ld›¤›nda piyasa kapitalizasyonu bak›m›ndan Türkiye’ye

yak›n olan Polonya’n›n, ifllem hacmi ve hisse senedi devir h›z›ndan da anlafl›labile-

ce¤i üzere likidite konusunda Türkiye’nin gerisinde kald›¤› görülmektedir. Polon-

ya’da ifllem hacmi s›ralamas›nda ilk 10’a giren hisseler piyasan›n %60’›na yak›n›n›

temsil ederken, bu oran Türkiye’de %51 civar›ndad›r. Ayr›ca Polonya’da piyasa de-

¤eri s›ralamas›nda ilk 10’a giren hisselerin toplam içindeki a¤›rl›¤› %70 iken Türki-

ye’de %52’dir. Görüldü¤ü üzere Polonya piyasas›n›n hisse senedi konsantrasyonu

Türkiye’ye nazaran daha yüksektir.

Bono piyasas›nda Türkiye’nin likidite ve ifllem gören tahvil say›s› konusundaki

üstünlü¤ünü vard›r. Ancak Polonya’da az da olsa özel sektör tahvilleri ifllem gör-

mektedir. Özel sektör tahvillerinin piyasa de¤erinin toplama oran› %0,03’dür.

Hisse senedi, tahvil ve bono, repo ve vadeli ifllemlerden oluflan toplam ikinci

el piyasas›nda gerçeklefltirilen ifllemlerin %98’ini bankalara aittir. Bankalar ifllemle-
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rinin %65’ini kendi, %35’ini ise müflterileri hesab›na, arac› kurulufllar ise ifllemleri-

nin %21’ini kendi, %79’unu müflterileri hesab›na gerçeklefltirmektedir.

3- Vadeli ‹fllemler Piyasas› - WCE

Polonya’daki organize borsalarda ifllem gören vadeli sözleflmelerin tarihsel geli-

flimi 1998 y›l› ve sonras›na dayanmaktad›r. Polonya’da iki farkl› borsada vadeli ifllem-

ler yap›lmaktad›r. Bu borsalardan biri Varflova Menkul K›ymetler Borsas› (Warsaw

Stock Exchange: bundan böyle WSE olarak an›lacakt›r), di¤eri de Varflova Emtia Bor-

sas›’d›r (Warsaw Commodity Exchange: bundan böyle WCE olarak an›lacakt›r).

WSE, 1991 y›l›nda Hazine taraf›ndan kurulmufl, Polonya Sermaye Piyasas› Ku-

rulu’nun denetiminde kar amac› gütmeyen tüzel bir kurulufltur. 1998 y›l›na kadar

bünyesindeki hisse senedi ve tahvil piyasalar› ile spot piyasa olarak faaliyet göste-

ren Borsa, 1998 y›l›nda vadeli ifllemleri bafllatarak spot ve vadeli piyasalar› ayn› ça-

t› alt›nda toplam›flt›r. Organize borsalardaki ilk vadeli sözleflme, ifllem hacmi ve pi-

yasa de¤eri yönünden en büyük 20 hisseden oluflan WIG20 endeksi üzerine olup

Ocak 1998 tarihinde WSE taraf›ndan iflleme aç›lm›flt›r. WSE bünyesinde daha sonra

s›ras›yla varantlar (9 Mart 1998), Amerikan Dolar› üzerine vadeli ifllemler (25 Eylül

1998), Euro üzerine vadeli ifllemler (31 May›s 1999), teknoloji hisselerinden oluflan

TechWIG endeksi üzerine vadeli ifllemler (1 A¤ustos 2000), hisse senedi üzerine va-

deli ifllemler (22 Ocak 2001) ve orta ölçekli flirket hisselerinden oluflan MidWIG en-

deksi üzerine vadeli ifllemler (18 fiubat 2002) iflleme aç›lm›flt›r. Ayr›ca WIG20 en-

deksinin 1/10’u de¤erindeki MiniWIG20 sözleflmeleri de 26 Kas›m 2001 tarihinden

bu yana ifllem görmektedir. Tüm vadeli sözleflmeler elektronik ortamda al›n›p sat›l-

maktad›r.

WCE, 1995 y›l›nda kamu ve özel sektördeki kifli ve kurumlar›n bir araya gele-

rek kurduklar› bir borsad›r. Ortaklar› üyeleri olan bu borsa Polonya’daki tek özel

sektör organize piyasas›d›r. WCE bünyesindeki spot emtia piyasas› Avrupa’n›n en

genifl piyasas›d›r. Emtia üzerine vadeli sözleflmeler ve finansal vadeli sözleflmeler

Ocak 1999 tarihinden sonra iflleme aç›lm›flt›r. WCE bünyesinde ö¤ütülmelik bu¤day

(milling wheat), yemeklik bu¤day (feed wheat) ve canl› domuz (live hog) üzerine

düzenlenen vadeli emtia sözleflmeleri ifllem görmektedir. 6 farkl› kur üzerine dü-

zenlenen vadeli döviz sözleflmeleri (USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, EUR/USD,

EUR/HUF, EUR/CZK), bu vadeli sözleflmeler üzerine düzenlenen döviz opsiyonla-

r›, 1 ve 3 ayl›k WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) oran› ile 2, 5 ve 10 y›ll›k kav-



ramsal (notional) devlet tahvili üzerine düzenlenen vadeli faiz sözleflmeleri WCE’de

ifllem gören finansal vadeli sözleflmelerdir. WCE bünyesindeki vadeli sözleflmeler

WSE’ye k›yasla çok az ifllem görmektedir. 11 Haziran 2003 itibar› ile döviz vadeli ifl-

lemlerinde toplam aç›k pozisyon say›s› 125, faiz vadeli ifllemlerinde ise 25’dir. Em-

tia üzerine vadeli sözleflmelerde ifllem olmamaktad›r. Bu nedenle raporda sadece

WSE’deki vadeli piyasa incelenmifltir.

WSE Vadeli ‹fllemler Piyasas› ‹fllem Esaslar›

Vadeli ifllemler piyasas›nda ifllemlerin büyük bir ço¤unlu¤u bireysel yat›r›mc›lar

taraf›ndan gerçeklefltirilmektedir.

Bu bölümde endeks ve döviz vadeli ifllemlerinin özellikleri incelenmifltir.

WSE’de ayr›ca hisse senedi vadeli ifllemleri ile hisse senedi, vadeli sözleflmeler ve

endeks üzerine yaz›lan varantlar da ifllem görmektedir.

Endeks Vadeli Sözleflmeleri

WSE 2002 sonu itibar› ile endeks vadeli ifllemlerinde Avrupa’n›n 7. büyük piya-

sas› durumundad›r. WSE’de ifllem gören endeks vadeli sözleflmelerinin temel özel-

likleri afla¤›daki tabloda sunulmufltur.

Tablo 14: POLONYA TAKAS KURULUfiLARI

Sözleflme Kodu FW20kr, FTECkr, FMIDkr (k: vade sonuna ait ay, r: vade sonu-

na ait y›l)

Sözleflme Çarpan› 10 PLN (1USD=3,7813 PLN - 13 Haziran 2003 itibar› ile)

Sözleflme Büyüklü¤ü Sözleflme Çarpan› x Sözleflme Fiyat›

Kotasyon Birimi Endeks Puan›

Fiyat Ad›m› 1 Endeks Puan›

Bir Fiyat Ad›m›n›n De¤eri 10 PLN

Sözleflme Vadeleri Mart döngüsünün en yak›n üç ay›

Son ‹fllem Günü ‹lgili ay›n üçüncü Cuma’s›

‹lk ‹fllem Günü Vadesi dolan sözleflmenin son ifllem gününden sonraki ilk gün

Son Uzlaflma Fiyat› Vade sonuna denk gelen gün son bir saatteki spot piyasa en-

deks de¤erinin aritmetik ortalamas›

Uzlaflma Yöntemi Nakit Uzlaflma

Kaynak: Warsaw Stock Exchange – Fact Book 2003
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Endeks vadeli ifllemlerinin tamam›na yak›n› WIG20 sözleflmelerinde gerçeklefl-

mektedir. Nisan 2003 itibar› ile WSE’de WIG20 endeks vadeli sözleflmelerinin Hazi-

ran, Eylül ve Aral›k vadeleri ifllem görmektedir. Afla¤›daki grafikte WIG20 üzerine va-

deli endeks ifllemlerinin 2002 y›l›ndaki seyrine yer verilmifltir.

Grafik 8: 2002 Y›l›nda WIG20 Endeks Vadeli ‹fllemlerinin Performans›

Döviz Vadeli Sözleflmeleri

WSE’de ifllem gören döviz vadeli sözleflmelerine iliflkin temel özellikler afla¤›-

daki tabloda sunulmufltur:

Tablo 15: WSE DÖV‹Z VADEL‹ ‹fiLEM SÖZLEfiMELER‹N‹N ÖZELL‹KLER‹

Sözleflme Kodu FUSDkr, FEURkr (k: vade sonuna ait ay, r: vade sonuna ait y›l)

Sözleflmeye Konu Varl›k USD/PLN, EUR/PLN kuru

Sözleflme Büyüklü¤ü 10.000 USD, 10.000 EUR

Kotasyon Birimi 100 USD, 100 EUR karfl›l›¤› PLN

Fiyat Ad›m› 0,01 PLN (100 USD, 100 EUR karfl›l›¤› 1 PLN)

Sözleflme Vadeleri En yak›n üç ay ve Mart döngüsünün en yak›n iki ay›

Vade Sonu ‹lgili ay›n dördüncü cumas›

Son ‹fllem Günü Vade sonundan bir önceki ifl günü

‹lk ‹fllem Günü Bir önceki sözleflmenin vade sonuna denk gelen ifl günü

Son Uzlaflma Fiyat› Polonya Merkez Bankas› taraf›ndan vade sonunda belirlenen

ortalama USD/PLN, EUR/PLN kurunun 100 ile çarp›lm›fl de¤eri

Takas Tarihi Sözleflmenin vade sonunu takip eden ilk ifl günü

Uzlaflma Yöntemi Nakit Uzlaflma

Kaynak: Warsaw Stock Exchange - Fact Book 2003
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Grafik 9: 2002 Y›l›nda WSE Döviz Vadeli ‹fllemlerinin Performans›

Vadeli ‹fllem Sözleflmelerinin 2002 Y›l› Performans›

WSE’de ifllem gören tüm vadeli sözleflmelerin 2002 y›l›ndaki performanslar›na

iliflkin veri afla¤›daki tabloda sunulmufltur:

Tablo 16: WSE TÜM VADEL‹ SÖZLEfiMELER‹N 2002 YILI PERFORMANSLARI

Endeks % Döviz % Hisse % TOPLAM

Snd.

Seans Bafl›na ‹fllem Say›s› 3,946 93.2 15 0.4 271 6.4 4,232

Toplam Y›ll›k ‹fllem Hacmi 75,520 97.7 482 0.6 1,332 1.7 77,334

(milyon PLN)

Seans Bafl›na Ortalama 303,386 97.7 1,934 0.6 5,347 1.7 310,667

‹fllem Hacmi (bin PLN)

Seans Bafl›na Ortalama 12,366 96.9 24 0.2 370 2.9 12,760

‹fllem Miktar›

Aç›k Pozisyon 17,866 92.7 126 0.7 1,291 6.7 19,283

(y›l sonu itibar› ile)

‹flleme Aç›k Sözleflme Say›s› 9 19.6 10 21.7 27 58.7 46

(y›l sonu itibar› ile)
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4- Üyelik

Polonya’da Borsa ve Takas Merkezi (NDS) üyeli¤i olmak üzere iki tür üyelik

mevcuttur.

Borsa Üyeli¤i

WSE’ye üye olmak için afla¤›daki kriterler sa¤lanmal›d›r:

• Borsan›n orta¤› olmak

• Anonim flirket olmak

• Borsa üyeli¤inin gerektirdi¤i yükümlülükleri yerine getirmeyi garantilemek

• En az 3,5 milyon PLN flirket sermayesine sahip olmak

• NDS’ye üye olmak

Takas Merkezi (NDS) Üyeli¤i

Afla¤›da tan›mlanan kurum veya kurulufllar NDS’ye üye olabilir:

• Menkul k›ymet hesab› tutmaya yetkili olanlar

• Menkul k›ymet hesab› tutmay›p arac›l›k faaliyeti yapanlar

• Menkul k›ymetleri arz edenler

• Sermaye piyasas›nda kendi hesaplar›na yat›r›m yapan banka, sigorta flirket-

leri, emeklilik fonu flirketleri ve yat›r›m fonu flirketleri gibi di¤er kurum ve

kurulufllar

NDS’de iki tür üyelik mevcuttur. Do¤rudan üyelik, takas ifllemi gerçeklefltirme-

ye yetkili olan üyelere verilir. Dolayl› üyeler ise takas ifllemi gerçeklefltiremezler.

NDS bünyesinde Nisan 2003 itibar› ile 64 do¤rudan üye kay›tl›d›r. Bu üyelerin

40’› banka, 21’i arac› kurum, 1’i yat›r›m fonu flirketi, 1’i sigorta flirketi, 1’i de di¤er

finansal kurulufltur. Vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem veya takas yapmaya yetkili

üye say›s› 24’dür. Bu üyelerin 10’u piyasa yap›c›s›d›r. 

NDS’nin vadeli ifllemler için belirledi¤i do¤rudan üyelik türleri afla¤›daki gibidir;

• Arac›l›k faaliyetleri d›fl›nda müflterilerinin vadeli ifllem hesaplar›n› tutan üyeler

• Arac›l›k faaliyetleri d›fl›nda kendi vadeli ifllem hesaplar›n› tutan üyeler

• Vadeli ifllemler piyasas›nda arac› olarak faaliyet gösteren banka ve arac› ku-

rumlar



• Arac›l›k faaliyetleri dahilinde kendi vadeli ifllem hesaplar›n› tutan banka ve

arac› kurumlar

• Borsada piyasa yap›c› olarak faaliyet gösteren banka, arac› kurum ve di¤er

finansal kurulufllar

• Tezgah üstü piyasada piyasa yap›c› olarak faaliyet gösteren banka ve arac›

kurumlar

• Baflka üye ad›na takas ifllemi gerçeklefltiren üyeler

Müflterilerine ait ifllemlerin takas›n› gerçeklefltirebilen bankalar›n sermayesi 100

milyon PLN, arac› kurumlar›n sermayesi 15 milyon PLN olmal›d›r. Sadece kendi ifl-

lemlerinin takas› gerçeklefltiren üyelerde aranan sermaye flart› bankalarda 25 mil-

yon PLN, arac› kurumlarda 5 milyon PLN’dir.

Do¤rudan takas üyeleri NDS’nin oluflturdu¤u garanti fonuna gerekli tutar› yat›r-

makla yükümlüdür. Do¤rudan üyelik müracaat›nda bir sefere mahsus olmak üzere

20.000 PLN ücret al›n›r. Daha sonra al›nan her yetki için üyeler NDS’ye 4.000 PLN

öder. NDS ayr›ca üyelerinden nakit teminatlar›n iflletilmesinden dolay› elde edilen

gelirin %5’ini, garanti fonundan elde edilen gelirin %4’ünü ve gerçeklefltirilen ifllem-

lerden dolay› ücret al›r.

Yabanc› kurulufllar üyeli¤e kabul edildikleri gibi, yabanc› yat›r›mc›lar da üye

kurulufllarda yat›r›m hesab› aç›p menkul k›ymet edinebilir ve getirilerinden yararla-

nabilirler.

5- Takas Sistemleri

Tablo 17: POLONYA TAKAS KURULUfiLARI

Takasa Konu Ürün1 S G, B D O (varant)

Yönetici/Sahip2 CB, SE, O

Kat›l›mc› Say›s› 64

Takas süresi t+3 t+2 t+1 t+2

Nakit takas kuruluflu2

1. B= Tahvil, C=Mevduat Sertifikas›, G=Devlet Tahvili/Hazine Bonosu, S=Hisse Senedi, D=Türev Ürünler, O=Di¤er

2. B=Bankalar, CB=Merkez Bankas›, SE= Organize Borsa, O= Di¤er
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WSE’de gerçeklefltirilen spot ve vadeli ifllemlerin takas› Merkezi Saklama Kuru-

luflu (National Depository of Securities: bundan böyle NDS olarak an›lacakt›r) tara-

f›ndan yap›lmaktad›r. NDS, Merkez Bankas›, Hazine ve WSE’nin eflit oranda orta¤›

oldu¤u WSE’nin denetiminde bir flirkettir. Vadeli ifllemlerin takas›na iliflkin her türlü

aktivite NDS’nin organizasyonel olarak ayr› bir birimi olan Vadeli ‹fllemler Takas Mer-

kezi (Derivatives Clearing House: bundan böyle DCH olarak an›lacakt›r) taraf›ndan

yerine getirilmektedir. Takas süresi vadeli ifllemler için T+1 olarak belirlenmifltir.

6- Teminatland›rma

Üyeler vadeli ifllemler piyasas›nda yapacaklar› ifllemler için NDS’ye önceden

bafllang›ç teminat› yat›rmak zorundad›r. Bu teminat›n miktar› al›nabilecek maksi-

mum pozisyonu belirler. Bafllang›ç teminat› olarak nakit veya NDS taraf›ndan kabul

gören menkul k›ymetlerin d›fl›nda NDS taraf›ndan kabul gören banka teminat mek-

tuplar› da getirilebilir.

Yap›lan ifllemlerle bafllang›ç teminat›n›n belirledi¤i limitin %90’›n› geçti¤i anda

NDS ilgili üyeyi uyar›r. Limit afl›ld›¤›nda üye daha fazla pozisyon art›r›c› ifllem ya-

pamaz.

NDS her gün üye yükümlülüklerinin teorik de¤erini hesaplar. Üyeler kendileri

veya müflterileri ad›na açt›klar› her pozisyon için ayr›ca sürdürme teminat› getir-

mekle yükümlüdür. Sürdürme teminat› olarak nakit veya NDS taraf›ndan kabul gö-

ren menkul k›ymetler getirilebilir. NDS’nin hesaplad›¤› de¤er ile sürdürme temina-

t› aras›ndaki fark nakit olarak getirilir. Menkul k›ymetlerin teminat olarak getirilme-

sinde herhangi bir k›s›tlama yoktur. Ancak menkul k›ymetlerin toplam sürdürme te-

minat› içindeki pay› %60’› geçemez. Sürdürme teminat› olarak getirilen k›ymetler-

den elde edilen gelir üç ayda bir ilgili üyelere da¤›t›l›r.

NDS’nin hesaplad›¤› teorik de¤er, teminat›ndan az ise ilgili üyeye teminat ta-

mamlama ça¤r›s› ç›kar›l›r. Üye teminat tamamlama ça¤r›s›na cevap vermezse pozis-

yonu NDS taraf›ndan kapat›l›r. Meydana gelebilecek zarar, sürdürme teminat›, ga-

ranti fonu, NDS’nin kendi öz kaynaklar›ndan s›ras›yla karfl›lan›r.

Müflterilerine ait ifllemlerin takas›n› gerçeklefltirebilen bankalar›n sermayesi 100

milyon PLN, arac› kurumlar›n sermayesi 15 milyon PLN olmal›d›r. Sadece kendi ifl-

lemlerinin takas› gerçeklefltiren üyelerde aranan sermaye flart› bankalarda 25 mil-

yon PLN, arac› kurumlarda 5 milyon PLN’dir.
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Do¤rudan takas üyeleri NDS’nin oluflturdu¤u garanti fonuna gerekli tutar› yat›r-

makla yükümlüdür. Do¤rudan üyelik müracat›nda bir sefere mahsus olmak üzere

20.000 PLN ücret al›n›r. Daha sonra al›nan her yetki için üyeler NDS’ye 4.000 PLN

öder. NDS ayr›ca üyelerinden nakit teminatlar›n iflletilmesinden dolay› elde edilen

gelirin %5’ini, garanti fonundan elde edilen gelirin %4’ünü ve gerçeklefltirilen ifllem-

lerden dolay› ücret al›r.

Yabanc› kurulufllar üyeli¤e kabul edildikleri gibi, yabanc› yat›r›mc›lar da üye

kurulufllarda yat›r›m hesab› aç›p menkul k›ymet edinebilir ve getirilerinden yararla-

nabilirler.

4.B.3. Güney Kore 

1- Genel Bilgiler

1995 y›l›na kadar h›zl› büyüme sergileyen Kore ekonomisi bu tarihten itibaren

durgunluk yaflamaya bafllam›flt›r. Büyümenin itici gücü olan büyük firmalar›n (cha-

beol) s›n›rs›z büyüme istekleri afl›r› borçlanmalar›na yol açm›flt›r. Ancak yap›sal bo-

zukluklar mali durumlar›n›n kötüleflmesine neden olmufl ve chabeol’lerden baz›la-

r› iflas etme durumuna gelmifltir. Yabanc› yat›r›mc›lar›n gözünde güvenilirlikleri düfl-

müfltür. K›sa dönemli borçlar›n toplam borç içindeki oran›n›n yüksekli¤i ve Japon

ekonomisine yüksek ba¤›ml›l›k 1997 krizinde önemli rol oynam›flt›r. Japon finans

kurumlar›n›n borç çevirme isteklerini reddetmesi ve di¤er yabanc› bankalar›n Ja-

ponlar› takip etmesi sonucu döviz krizi bafl göstermifltir. Döviz rezervlerinin h›zla

erimeye bafllamas› üzerine Kore IMF’nin yard›m›na müracaat etmek zorunda kal-

m›flt›r. IMF ile yürütülen program sonucu Kore ekonomisi çok k›sa süre içinde to-

parlanm›fl ve yap›sal reformlar h›zla hayata geçirilmifltir. Bugün Kore ekonomisi kriz

öncesindeki seviyesine dönmüfltür. 2002 y›l› için tahmini büyüme rakam› %6.3 ola-

rak belirlenmifltir. Kifli bafl› milli gelirin ise yaklafl›k 10000 Amerikan dolar› seviye-

sine yükselmesi beklenmektedir.

Kore ile ilgili baz› temel göstergeler afla¤›daki tabloda sunulmaktad›r.

1997 1998 1999 2000 2001

GSY‹H (milyar US$) 476.6 317.7 405.8 461.7 427.3

Kifli Bafl› Milli Gelir (US$) 10315 6744 8595 9770 9000

Enflasyon - 12 ayl›k tüketici  4.4 7.5 0.8 2.3 4.1

enflasyonu (%)

Büyüme H›z› (%) 5.0 6.7 10.9 9.3 3.1

Kaynak: MOFE, Kore Maliye ve Ekonomi Bakanl›¤›, Major Economic Indicators, 2003
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2- Sermaye Piyasas› Ürünleri ve Borsalar

Kore’de ilk borsan›n oluflumu 1956 y›l›nda bankalar›n, sigorta flirketlerinin ve

menkul k›ymet firmalar›n›n ortak kat›l›m›na dayanmaktad›r. Bugünkü Kore Borsa-

s›’n›n (KSE) temeli niteli¤inde olan ilk borsa 1963 y›l›nda organizasyon de¤iflikli¤i-

ne u¤rayarak son halini alm›flt›r. 1992 y›l›na kadar yabanc› yat›r›mc›lara kapal› olan

hisse senedi piyasas› söz konusu y›lda k›smen yabanc›lara izin verir hale gelmifltir.

Hisse senetleri piyasas›n›n ard›ndan 1994 y›l›nda tahvil piyasas› yabanc› yat›r›mc› ifl-

lemlerine k›smen aç›lm›flt›r. Zaman içinde yabanc›lar için uygulanan k›s›tlamalar

gevfletilmifl ve bugün ise tamamen kald›r›lm›flt›r. 1996 y›l›na kadar Borsa’da sadece

hisse senedi ve tahvil ifllemleri yap›lmaktayken May›s 1996’da endekse dayal› vade-

li ifllem sözleflmeleri iflleme aç›larak yat›r›mc›lara sunulan ürünlerde çeflitlilik artt›-

r›lm›flt›r. 1997 y›l›nda ise endekse dayal› opsiyon ifllemleri devreye al›nm›flt›r. Kore

Borsas› 2000 y›l›nda varant piyasas›n›, 2001 y›l›nda Gayrimenkul Yat›r›m Ortakl›k-

lar› piyasas›n› ve 2002 y›l›nda hisse senedi opsiyonlar› ve ETF piyasas›n› yat›r›mc›-

lar›n hizmetine sunmufltur.

Temmuz 1996 y›l›nda KOSDAQ Hisse Senetleri Piyasas› ikinci hisse senetleri pi-

yasas› olarak ifllemlere bafllam›flt›r. KOSDAQ piyasas›nda Kore Borsas›’na kote ola-

mayan ve tezgah üstü piyasada ifllem gören hisse senetleri al›n›p sat›lmaktad›r.

1999 y›l›nda faaliyete bafllayan Kore Vadeli ‹fllemler Borsas›’nda (KOFEX) en-

deks vadeli ifllem sözleflmeleri, endeks opsiyonlar›, tahvil vadeli ifllem sözleflmele-

ri, alt›n vadeli ifllem sözleflmeleri, depo sertifikas› vadeli ifllem sözleflmeleri, yaban-

c› para vadeli ifllem sözleflmeleri, yabanc› para opsiyon ifllemleri ve tahvil vadeli ifl-

lem sözleflmeleri üzerine opsiyon ifllem sözleflmeleri al›n›p sat›labilmektedir.

Afla¤›daki tabloda 2002 y›l› itibar›yla Kore Borsas›’na iliflkin çeflitli veriler yer al-

maktad›r.

Tablo 18: G. KORE SERMAYE P‹YASASI GÖSTERGELER‹, 2002

KSE

‹fllem Gören Hisse Senedi Say›s› 861

Piyasa Kapitalizasyonu (PK) (trilyon KRW) 258.7

‹fllem Hacmi (y›ll›k) (trilyon KRW) 742.1

‹fllem Miktar› (milyar adet) 209.2

Hisse Senedi Devir H›z› (%) 881.07

‹lk 10 Hisse PK’s›n›n Toplama Oran› 55.6

‹lk 10 Hisse ‹fllem Hacminin Toplama Oran› 58.2

‹fllem Gören Devlet Tahvili 6,303



Devlet Tahvillerin Nominal De¤eri (trilyon KRW) 422.6

Devlet Tahvillerinin ‹fllem Hacmi (trilyon KRW) 46.1

‹fllem Gören Özel Sektör Tahvili 2,260

Özel Sektör Tahvillerin Nominal De¤eri (trilyon KRW) 141.3

Özel Sektör Tahvillerin ‹fllem Hacmi (trilyon KRW) 1.1

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

Tahvil Piyasas›:

Mart 1999 tarihine kadar tahvil piyasas› daha çok piyasa yap›c› gibi hareket

eden dealer piyasas› fleklinde ifllemifltir. Dealerlar›n müflteri taleplerine etkin cevap

verebilmesi için kendi pozisyonlar›n› ayarlayabilecekleri bir piyasaya ihtiyaç do¤-

mufl ve hükümetin A¤ustos 1998’de Tahvil Piyasas›n› Yeniden Yap›land›rma Plan›’n›

aç›klamas›na neden olmufltur. Bu plana dayanarak Kore Borsas› Mart 1999 tarihin-

de devlet iç borçlanma senetlerinin ifllem görmesini teminen bir Inter-Dealer piya-

sas›n› devreye sokmufltur.

Kore’de tahvil ifllemlerinin önemli bir k›sm› tezgah üstü piyasada yap›lmakta-

d›r. Tezgah üstü piyasalarda özellikle özel sektör tahvilleri, finansal bonolar ve özel

bonolar ifllem görmektedir. Tezgah üstü piyasada dealer kotasyon ilan etmekte ve

bu kotasyonlardan müflterilerine ifllem yapmaktad›r. Dolay›s›yla fiyatlar dealerlar ta-

raf›ndan belirlenmektedir. Özel sektör tahvillerinin ifllem gördü¤ü Kore Borsas› Ge-

nel Tahvil Piyasas›’nda yat›r›mc›lar piyasaya aktif olarak kat›labilmektedirler. Hem

tek fiyat›n geçerli oldu¤u hem de sürekli müzayede sisteminin geçerli oldu¤u se-

anslar yap›lmaktad›r.

Kore Borsas›’nda a¤›rl›kl› olarak devlet borçlanma senetleri ifllem görmekte,

toplam ifllem hacmi içinde özel sektör tahvillerinin a¤›rl›¤› çok az kalmaktad›r.

Özellikle Eylül 2002 tarihinden sonra Kore Borsas›’nda ifllem gören özel sektör tah-

villerinin toplam tahvil ifllem hacmi içindeki pay› %1’in alt›nda seyretmektedir.

Afla¤›daki grafikte Kore Borsas›’ndaki ifllem hacminin Ocak 2000 ile May›s 2003

tarihleri aras›ndaki ayl›k geliflimi yer almaktad›r. 

Kore’deki tahvil piyasas›n›n geneline bak›ld›¤›nda da 2002 y›l›nda Özel Sektör

tahvillerinin ifllem hacmi (893.500.000 ABD Dolar›) Kamu Sektörü tahvillerinin ifl-

lem hacminin (37 milyar ABD Dolar›) çok alt›nda kalmaktad›r.

109
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Grafik 10: KSE Toplam ‹fllem Hacmi

‹fllemlerin yat›r›mc›lar aras›ndaki da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda hem al›fl hem de sat›fl

ifllemlerinin önemli bir k›sm›n›n bireysel yat›r›mc›lar taraf›ndan gerçeklefltirildi¤i an-

lafl›lmaktad›r. Bireysel yat›r›mc›lar›n ifllem miktar› toplam›n yaklafl›k %55’ni olufltu-

rurken, kurumsal yat›r›mc›lar›n pay› %35, yabanc› yat›r›mc›n›n pay› ise %10 civar›n-

dad›r. 2003 senesinde bireysel yat›r›mc›lar›n paylar›nda bir azalma olmufl, buna kar-

fl›l›k kurumsal ve yabanc› yat›r›mc›lar›n paylar› yükselmifltir.

3- Vadeli ‹fllemler Piyasas›

Türev ürünlerle ilgili ilk ad›m Haziran 1993 tarihinde at›lm›flt›r. Bu tarihte Kore

hükümeti Kore Borsas›’nda (KSE) hisse senedi endeksine dayal› bir vadeli ifllem

sözleflmesi piyasas› oluflturulmas›na karar vermifl ve bu do¤rultuda sermaye piyasa-

s› kanununda de¤ifliklik yap›lm›flt›r. Haziran 1994 tarihinde Kore Borsas› KOSPI 200

endeksini hesaplamaya bafllam›flt›r. Nisan 1995 tarihinde bafllayan deneme amaçl›

ifllemlerin ard›ndan 1996 y›l› May›s ay›nda gerçek ifllemlere geçilmifltir. Endeks üze-

rine opsiyon sözleflmelerini devreye sokmak için fiubat 1997 tarihinde deneme

amaçl› opsiyon ifllemleri bafllam›flt›r. Mart 1997 tarihinde yap›lan kanun de¤iflikli¤i

ile Kore Borsas› opsiyon piyasas› açma konusunda görevlendirilmifl ve Temmuz

1997 tarihinde resmi olarak opsiyon piyasas›n› açm›flt›r. Eylül 2001 tarihinde ise va-

deler aras› yay›lma pozisyonlar›n›n al›m sat›m› bafllam›flt›r. Kore Borsas›’nda ifllem

gören 3. türev ürün, Borsa’ya kay›tl› 7 blue-chip hisse senedi üzerine yaz›lan Avru-

pa tipi hisse senedi opsiyonlar› ise daha yeni bir enstrüman olup Ocak 2002’de ifl-

lem görmeye bafllam›flt›r.
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1999 y›l›na kadar vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin ifllem gördü¤ü tek

kurum Kore Borsas› iken Kore Vadeli ‹fllemler Borsas›’n›n (KOFEX) fiubat 1999 ta-

rihinde Pusan flehrinde faaliyete geçmesiyle beraber yat›r›mc›lara sunulan türev

ürün yelpazesi genifllemifltir. ABD Dolar›, Depo Sertifikas› (Certificate of Deposit)

faiz oran› ve alt›n üzerine vadeli ifllem sözleflmeleri ile ABD Dolar› opsiyon sözlefl-

meleri Nisan 1999 tarihinde, Devlet Tahvili vadeli ifllem sözleflmeleri ise Eylül 1999

tarihinde yat›r›mc›lara sunulmufltur. 2001 y›l›nda endeks üzerine vadeli ifllem söz-

leflmesi ve endeks üzerine opsiyon sözleflmeleri, 2002 y›l›nda ise Devlet Tahvili va-

deli ifllem sözleflmesi üzerine opsiyon sözleflmesi ve bir y›ll›k Parasal ‹stikrar Tah-

vili üzerine vadeli ifllem sözleflmeleri iflleme aç›lm›flt›r.

Hem Kore Borsas›’nda hem de KOFEX’de bilgisayarl› al›m sat›m sistemi kulla-

n›lmaktad›r. Kore Borsas›’da ifllem salonu veya pit bulunmamaktad›r. Üyeler ald›k-

lar› emirleri kendi sistemleri üzerinden veya Borsa’n›n verdi¤i uzaktan eriflim termi-

nallerinden bir arayüz yard›m›yla ana sisteme yönlendirmekte ve gerçekleflen ifllem-

lere iliflkin detaylar yine ayn› yöntemle geri beslenmektedir.

KOFEX’de OM Grubu’nun CLICK ve SECUR sistemlerinin Kore piyasas›na göre

uyarlanm›fl hali kullan›lmaktad›r. Sistemde gerçek zamanl› ifllem ve netlefltirme

fonksiyonlar› bulunmaktad›r. Bu sayede hem güncelleme (mark-to-market) günlük

olarak yap›labilmekte hem de risk yönetimine yönelik gün içi teminatland›rma ger-

çeklefltirilebilmektedir. Sistem bir arayüz (interface) yard›m›yla müflteri/server orta-

m›na dayal› oldu¤undan, üye sistemleri ve di¤er 3. parti yaz›l›m uygulamalar› ana

sisteme kolayca eriflebilmektedir.

1996 y›l›nda bafllayan türev ifllemler h›zla derinlik kazanm›flt›r. Kore Borsas›’nda-

ki endeks opsiyonlar› 2001 ve 2002 y›l›nda dünyadaki tüm endeks opsiyonlar› için-

de ilk s›rada yer almakta, endeks vadeli ifllem sözleflmelerinde ise ilk 4 içine girmek-

tedir. Kore Vadeli ‹fllemler Borsas›’nda da (KOFEX) endeks vadeli ifllem sözleflmesi

ve opsiyon sözleflmeleri ifllem görmesine ra¤men ifllem hacmi aç›s›ndan Kore Bor-

sas›’n›n ifllem hacminin %1’ine dahi ulaflamad›¤›ndan incelemeye dahil edilmemifltir.

‹fllem hacminin opsiyon ve vadeli ifllem sözleflmesi aras›ndaki da¤›l›m› incelen-

di¤inde opsiyonlar›n ifllem hacminin önemli bir k›sm›n› oluflturdu¤u görülmektedir.

Vadeli ifllem sözleflmesindeki günlük ortalama ifllem hacmi 300.000 kontrat iken op-

siyon sözleflmelerinin günlük ortalama ifllem hacmi 10 milyon kontratt›r. Afla¤›daki

grafikte söz konusu ayr›m›n Ocak 2000 ile Nisan 2003 aras›ndaki ayl›k geliflimi yer

almaktad›r.
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Grafik 11: KOFEX ‹fllem Hacminde Da¤›l›m

4- Üyelik

Türev Ürünler:

KORE BORSASI

3 tür üyelik mevcuttur, normal üyelik, özel üyelik ve ATS (Alternative Trading

System) üyeli¤i. Normal üyelerin Borsa’da ifllem yapabilme yetkisinin yan›nda, ge-

nel kurulda oy kullanma, Borsa’n›n varl›klar› üzerinde hak sahibi olma, yönetim ku-

rulunda üye olma gibi haklar› mevcuttur. Özel üyeler ise normal üyelerin aksine

Borsa’ya sermaye katk›s› bulunmayan, sadece ifllem yapma yetkisi bulunan üyeler-

dir. Özel üyelerin bir k›sm›n›n takas yapma yetkisi bulunmamaktad›r. Takas yetkisi

bulunmayan kurumlar normal üyeler üzerinden takas ifllemlerini gerçeklefltirmek

zorundad›rlar. ATS üyeleri ise Borsa’ya kote olmufl menkul k›ymetlerde ifllem yap-

ma yetkisi bulunan brokerlard›r. fiu anda toplam 51 üyenin 29’u normal, 21’i özel

ve 1 tanesi ATS üyesidir. 51 üyenin 15’i yabanc› arac› kurulufltur.

KOFEX

KOFEX üyeleri mali bünyelerine takas yetkisi olan üyeler (10 adet), takas yet-

kisi olmayan üyeler (2 adet) ve takas yetkisi olmayan özel üyelerden (2 adet) olufl-

maktad›r. KOFEX’e üye olabilmek için Finansal Dan›flma Komisyonu’ndan (Finan-

cial Supervisory Commission) lisans almak gerekmektedir.
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Özel Sektör Tahvilleri:

Kore Borsas› Genel Tahvil Piyasas›’nda ancak borsa üyeleri ifllem yapabilmek-

tedir. Bu piyasada ifllem yapmak isteyen yat›r›mc›lar sadece yetkili üyeler arac›l›¤›y-

la piyasaya ulaflabilmektedirler. Borsa’da iki tür üyelik söz konusudur, normal üye-

lik ve özel üyelik. fiu anda 31 normal ve 9 özel üye Tahvil Piyasas›’nda ifllem yap-

ma yetkisine sahiptir.

6- Takas Sistemleri

Tablo 19: G. KORE TAKAS KURULUfiLARI

KSD KSD KSE KOFEX

Takasa Konu Ürün1 S G, B D D

Yönetici/Sahip2 B, O B, O O O

Kat›l›mc› Say›s› 109 40 51 10

Takas süresi T+2 T, T+2 T+1 T+1

Nakit takas kuruluflu2 O O SE SE

1. B= Tahvil, C=Mevduat Sertifikas›, G=Devlet Tahvili/Hazine Bonosu, S=Hisse Senedi, D=Türev Ürünler, O=Di¤er

2. B=Bankalar, CB=Merkez Bankas›, SE= Organize Borsa, O= Di¤er

Türev ürünlere ait ifllemlerin netlefltirmesi ve takas› Kore Borsas› taraf›ndan ya-

p›lmaktad›r.

Vadeli ‹fllem Sözleflmeleri:

Güne ait ifllemler bittikten sonra Borsa uzlaflma fiyat›n› ilan etmektedir. Borsa,

kapan›fl fiyat›n› uzlaflma fiyat› olarak kullanmaktad›r. E¤er o gün ifllem olmam›flsa,

ifllem gerçekleflen en yak›n ifllem gününün kapan›fl fiyat› günlük kar/zarar hesapla-

mas›nda dikkate al›nmaktad›r. E¤er bu fiyatla hesaplanan teorik fiyat aras›ndaki fark

günlük fiyat limitini afl›yorsa teorik fiyat uzlaflma fiyat› olarak ilan edilmektedir. Va-

de sonunda ise KOSPI 200 endeksinin de¤eri uzlaflma fiyat› olarak kullan›lmaktad›r.

Opsiyon Sözleflmeleri:

Uzun taraf ifllem gününün ertesi günü opsiyon primini ödemekle yükümlüdür.

KOSPI 200 endeksi üzerine yaz›lan opsiyon sözleflmeleri Avrupa tipi olup vade so-

nunda kullan›labilmektedirler. Takas miktar›, kullan›m fiyat› ile KOSPI 200 endek-

sinin son gündeki de¤eri aras›ndaki fark olarak belirlenmektedir. Takas vadeyi ta-

kip eden gün gerçekleflmektedir.
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Kore Borsas› Genel Tahvil Piyasas›:

Takas Kore Borsas› taraf›ndan yap›lmaktad›r. Takas için iki yöntemden biri se-

çilebilmektedir, fiziki teslimat ve nakit uzlaflma. E¤er fiziki teslimat yap›lacaksa ta-

kas T+2 gününde yap›lmaktad›r. Nakit uzlaflma yöntemi seçildi¤inde ise takas›n ay-

n› gün tamamlanmas› gerekmektedir. 

6- Teminatland›rma

KORE BORSASI

Türev piyasalarda ifllem yapmak isteyen yat›r›mc›lar Borsa üyesi bir kurumda

hesap açt›rmak zorundad›rlar. Yabanc› yat›r›mc›lar›n hesap açmadan önce Finansal

Dan›flma Servisi’ne gerçek isimleriyle kay›t olmalar› gerekmektedir. Vadeli ifllem

sözleflmesi ve opsiyon sözleflmesi al›p satmak isteyen bir yat›r›mc›, minimum 5 mil-

yon Won (1 ABD Dolar› = 1.191 Won) tutar›nda nakdi veya menkul k›ymeti (Kore

Borsas›’na kote olmufl hisse senedi ve tahvil) önceden teminat olarak yat›rmal›d›r.

Teminatland›rma sisteminde pozisyonlar›n kapat›lmas› durumunda ortaya ç›ka-

cak riske göre teminat hesab› yap›lmaktad›r. Di¤er bir ifadeyle riske dayal› teminat-

land›rma sistemi kullan›lmaktad›r.

Teminat hesab›ndaki tutar sürdürme teminat› seviyesinin alt›na düflen hesapla-

r›n ertesi gün saat 12:00’a kadar teminat eksi¤ini tamamlamas› gerekir (Bafllang›ç te-

minat› %15, sürdürme teminat› %10’dur). Temerrüt oluflmas› durumunda temerrüte

düflen üyenin ifllemleri durdurulur ve tüm müflteri hesaplar›ndaki aç›k pozisyonlar

baflka bir üyeye aktar›l›r. Temerrütün kapat›lmas› için Borsa:

- temerrüte düflen üyenin nakit ve nakit d›fl› teminatlar›n›

- temerrüte düflen üyenin Joint Compensation Fund’a (JCF) yapt›¤› katk› pay›n›

- temerrüte düflen üyenin Fidelity Guaranty Money olarak yat›rd›¤› tutar›

- di¤er üyelerin JCF’deki katk› paylar›n›

kullanmaktad›r.

KOFEX

Müflterilerle üyeler aras›ndaki ifllemler için müflteriler ifllem yapmadan önce ara-

c› kurulufl nezdindeki hesaplar›na teminat yat›rmak zorundad›r. Müflteri hesab›nda

yeterince teminat bulunmayan üyelerin sisteme emir girmesine izin verilmemekte-



dir. Buna karfl›l›k üye ile KOFEX aras›ndaki ifllemler için teminat bulundurma flart›

aranmamaktad›r. Teminat›n T+1’de saat 12:00’a kadar yat›r›lmas› yeterlidir.

Müflteriler için geçerli olan teminatlar bafllang›ç teminat›, sürdürme teminat› ve

ek teminat olarak üçe ayr›lmaktad›r. Endekse dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri d›fl›n-

daki vadeli ifllem sözleflmeleri için bafllang›ç teminat› olarak kontrat baz›nda sabit

teminatland›rma uygulanmaktad›r. Teminat›n büyüklü¤ü kontrat türüne göre

500.000 Won ile 2 milyon Won aras›nda de¤iflmektedir. Endekse dayal› vadeli ifllem

sözleflmeleri için ise sözleflmenin baz fiyat›n›n seviyesine göre de¤iflen, sabit mik-

tarlarda bafllang›ç teminat› al›nmaktad›r.

Opsiyon sözleflmelerinde hesapta bulunmas› gereken bafllang›ç teminat› seviye-

si opsiyonun de¤erine göre de¤iflmektedir.

Müflterinin teminat hesab›ndaki teminat sürdürme teminat› seviyesi olarak be-

lirlenen seviyenin alt›na düfltü¤ü takdirde müflterinin bir sonraki gün saat 12:00’a

kadar ek teminat yat›rarak hesab›ndaki teminat› bafllang›ç teminat› seviyesine ta-

mamlamas› gerekmektedir. Eksik teminat›n tamamlanmamas› durumunda üye, müfl-

terinin pozisyonu likide etme yetkisine sahiptir. Sürdürme teminat› seviyeleri ürün-

lere göre farkl›l›k göstermektedir. Örne¤in endeks vadeli ifllem sözleflmeleri ve op-

siyonlar› için sürdürme teminat› seviyesi % 10 iken depo sertifikas› vadeli ifllem söz-

leflmesi için bu oran % 0.2’dir.

4.B.4. ABD 

1- Genel Bilgiler

Modern Amerikan ekonomisinin kökleri Avrupal› yerleflimcilerin ekonomik ka-

zan›m elde etmeye çabalad›klar› XVI., XVII. ve XVIII. Yüzy›llara uzan›r. Yeni Dün-

ya bundan sonra s›n›rl› ölçüde baflar›l› bir koloni ekonomisinden küçük ve ba¤›m-

s›z bir çiftlik ekonomisine ve giderek de çok karmafl›k bir endüstri ekonomisine dö-

nüfltü. Birleflik Devletler bu evrim s›ras›nda büyümesine ayak uyduracak daha da

karmafl›k kurumlar gelifltirdi. Hükümetin ekonomideki rolü ise her dönemde görül-

mekle birlikte genelde artt›. ‹ç Savafl’› izleyen h›zl› ekonomik geliflme modern ABD

endüstriyel ekonomisinin temellerini oluflturdu. Bir yeni keflifler ve icatlar patlama-

s› görüldü ve bu olgu yaratt›¤› derin de¤ifliklikler nedeniyle baz›lar› taraf›ndan "ikin-

ci bir endüstri devrimi" olarak tan›mland›. 

ABD hakk›ndaki baz› temel göstergeler afla¤›daki tabloda sunulmaktad›r.
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1997 1998 1999 2000 2001

GSY‹H (mia US$) 8,318.4 8,781.5 9,274.3 10,082.2 10,445.6

Kifli Bafl› Milli Gelir (US$) 30,147 31,480 32,890 34,470 35,000

Enflasyon – 12 ayl›k tüketici 2.3 1.5 2.2 3.4 2.8

enflasyonu (%) 

Büyüme H›z› (%) 4.4 4.2 4.1 3.8 0.3

2- Sermaye Piyasas› Ürünleri ve Borsalar

Özel Sektör Tahvilleri:

Amerika Birleflik Devletleri dünya özel sektör tahvil pazarlar› içinde tart›flmas›z

olarak ayr›cal›kl› bir konuma sahiptir. 2001 senesi itibar› ile 5.2 Trilyon ABD$’l›k bir

büyüklü¤e ulaflm›fl pazar  büyük ölçüde kurumsal yat›r›mc›lar taraf›ndan yönlendi-

rilmektedir. Ticari banka ifllemlerinin büyük ölçüde kendi eyaletleri ile s›n›rland›r›l-

mas›yla ifllevselli¤ini kazanan özel sektör tahvil piyasalar›nda ifllemlerin büyük bir

k›sm› emekli sand›klar›, yat›r›m fonlar›, banka yat›r›m departmanlar› ve sigorta flir-

ketleri taraf›ndan yönlendirilmekte olup, bireysel yat›r›mc›lar›n pazardan %5’in al-

t›nda bir pay ald›¤› tahmin edilmektedir.

Tablo 20: AMER‹KA B‹RLEfi‹K DEVLETLER‹ TAHV‹L PAZAR BÜYÜKLÜKLER‹

Nominal De¤erler (Milyar ABD $)

Kurumsal Kurumsal Toplam Devlet Yabanc› Euro Toplam

Finansal Endüstriyel Özel Sektör 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



Birkaç önemli ka¤›t d›fl›nda ikincil piyasa büyük ölçüde likidite yetersizli¤ine

sahiptir. ‹fllemlerin büyük bir ço¤unlu¤u birincil piyasalarda gerçekleflmekte, da¤›-

t›mlar; a) kurumsal tahvil da¤›t›m›, b) özel plasmanlar, c) anlaflmal› plasmanlar, ve

d) halka arzlar fleklinde gerçekleflmektedir. 2001 y›l›nda yaklafl›k 870 milyar ABD$

de¤erinde tahvil piyasalara ihraç edilmifltir. Afla¤›daki tabloda ABD pazar›nda ifllem

gören özel sektör tahvil çeflitleri verilmifltir.

Tablo 21: ABD KURUMSAL BONO T‹PLER‹

Sürelerine Fiyatlamaya Menkul Tipine Kredi Kalitesine 

Göre Göre Göre Göre

Kurumsal Sabit Faizli Tahviller ‹potek Bonolar› Yat›r›m Dereceli Tahviller

K›sa Vadeli (25 Sene) S›f›r Faizli Tahviller Teminatl› Tahviller Yüksek Getirili Tahviller

Orta Vadeli (5-12 Sene) De¤iflken Faizli Ekipman Sertifikal›

Tahviller Tahviller

Uzun Vadeli (12-Sene) Güvencesiz Tahviller

3- Vadeli ‹fllemler Piyasas› - CBT

Amerika Birleflik Devletleri’nde türev ürünlerin ilk kullan›m› 1848 y›l›nda 82

üyesiyle faaliyete geçen "Chicogo Board of Trade (CBT)" ile beraber bafllam›flt›r.

Kullan›mlar›ndaki farkl›l›klar nedeniyle "Privileges" olarak da adland›r›lan ilk opsi-

yonlar sat›c› ve al›c›lar›n birbirleri ile belirledikleri flartlar üzerinden yürümekteydi.

Yaklafl›k bir as›rsan fazla bir süre emtia sözleflmelerinin üzerinden yürüyen türev

ürünlerinin ifllemleri, zor kullan›mlar›, likidite sorunlar› ve ifllemlerin gerçekleflece-

¤i fiziki bir alan›n olmamas› nedenlerinden derinlik kazanamam›flt›r. Ancak, 1960

y›llarla beraber türev ürünlerde bir standartlaflma bafllad›. Ürünlerin de¤erlendiril-

mesine çok büyük bir kolayl›k getiren bu standartlaflma, bir takas sisteminin otur-

tulmas› ve bir de piyasaya çift tarafl› bir ticaret dinami¤inin yerlefltirilmesi sayesin-

de hisse opsiyonlar› Nisan 1973 y›l›nda "Chicago Board Options Exchange (CBOE)"

‘de ifllem görür hale geldi ve opsiyon ticaretine ilgi giderek artmaya bafllad›. ‹lk ifl-

lem gününü 911 kontrat ile kapatan borsada k›sa sürede günlük hacimler 200,000

kontrat›n üzerine ç›km›flt›r. S›ras›yla 1975 y›l›nda al›m opsiyonlar›, 1977 y›l›nda ise

sat›fl opsiyonlar› ifllevlik kazanm›flt›r. Bunlar› takiben, 1982 y›l›nda endeks vadeli ifl-

lemler, 1983 y›l›nda ise endeks opsiyonlar› iflleme al›nm›flt›r. 
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Grafik 12: ABD Vadeli Pazar›n›n Geliflimi

(milyon kontrat)

Halen Amerika Birleflik Devletleri’nde türev ifllemlerin al›m sat›m› 5 ayr› borsa-

da sürmektedir. Bunlar;

American Stock Exchange ("AMEX"),

Chicago Board Options Exchange ("CBOE"),

International Securities Exchange ("ISE"),

Pacific Exchange ("PCX), ve

Philadelphia Stock Exchange ("PHLX")’dir.

1993 y›l›na kadar di¤er tüm ülke pazarlar›ndan daha fazla ifllemin yap›ld›¤›, y›l-

da ortalama 1.3 – 1.4 milyar kontrat›n ifllem gördü¤ü ABD pazar› halen dünyan›n

en büyük türev araçlar piyasas›n› oluflturmaktad›r. 2001 y›l› baz al›nd›¤›nda ABD pi-

yasalar›nda 788 milyon adet opsiyon ve 616 milyon adet de future kontrat gerçek-

leflmifltir. Y›llar baz›nda ifllemlerin da¤›l›m› afla¤›daki tabloda verilmifltir.
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Grafik 13: ABD Türev Araçlar Piyasas› Toplam ‹fllem Hacmi

(milyon kontrat)

A¤ustos 1999 y›l›na kadar sadece tek bir borsada ifllem gören ürünler, borsalar

aras› artan rekabetin etkisiyle birden fazla borsada ifllem görmeye bafllam›fllar ve

elektronik ortam ticaretinin de artt›rd›¤› rekabet nedeniyle karl›l›klar›n› büyük ölçü-

de yitirmifllerdir. Yap›lan düzenlemelerin ard›ndan, rekabet flartlar› oluflturulmufl ve

ürün kotasyonlar› belli kurallara ba¤lanm›flt›r. Afla¤›daki flema ve tablo ABD borsa-

lar›n›n opsiyon ürünlerdeki Pazar paylar›n› göstermektedir.

Grafik 14: ABD Toplam Opsiyon Pazar Paylar› - 2002

Tablo 22: ABD OPS‹YON BORSALARI PAZAR PAYLARI - 2002

Opsiyon Format› CBOE AMEX ISE PHLX PCX

Hisse Senedi Opsiyonlar› 32.7 % 24.5 % 16.9 % 12.9 % 13.0 %

Endeks Opsiyonlar› 56.0 % 24.7 % 6.7 % 6.2 % 6.4 %
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ABD borsalar›nda opsiyon ürünler çok çeflitlilikleri ve kullan›mlar›ndaki karma-

fl›k özellikleri ile göze çarparken, future ürünlerin al›m sat›m›nda giderek daha fazla

artan bir konsantrasyon görülmekte, ifllemler büyük ço¤unlukla belli ürünler üzerin-

de yo¤unlaflmaktad›r. Özellikle faiz ve endeks kontratlar› piyasadan yo¤un ilgi gör-

mektedir. Opsiyon ürünlerde ise endeks ve hisse senedi ürünlerinin daha fazla kul-

lan›m›na ra¤men, pazara yeni sürülen yarat›c› ürünlere olan ilgi hemen artmaktad›r.

Afla¤›da ABD borsalar›nda ifllem gören önemli opsiyon ürünlerini görebilirsiniz.

Tablo 23: AMER‹KAN BORSALARINDA ‹fiLEM GÖREN OPS‹YON ÜRÜNLER‹

CBOE PHLX PCX AMEX

Sektör Endeks Opsiyonlar› Sektör Endeks Opsiyonlar› Sektör Endeks Opsiyonlar› Sektör Endeks Opsiyonlar›

Hisse Senedi Opsiyonlar› Hisse Senedi Opsiyonlar› Hisse Senedi Opsiyonlar› Hisse Senedi Opsiyonlar›

HOLDRs Opsiyonlar› HOLDRs Opsiyonlar› HOLDRs Opsiyonlar› ETFs Opsiyonlar›

ETFs Opsiyonlar› ETFs Opsiyonlar› ETFs Opsiyonlar› HOLDRs Opsiyonlar›

Faiz Opsiyonlar› FLEX Opsiyonlar› FLEX Opsiyonlar›

Özel Ürünler LEAPS Opsiyonlar› LEAPS Opsiyonlar›

FLEX Opsiyonlar› Currency Opsiyonlar›

LEAPS Opsiyonlar›

Tablo 24: AMER‹KAN TÜREV ARAÇLAR P‹YASALARINDA EN FAZLA ‹fiLEM GÖREN

FUTURE KONTRATLAR

Faiz Future Kontratlar› Hisse Senedi Endeksler Ham Petrol Kontratlar›

3 Ayl›k Eurodolar Nasdaq 100 Endeks Çeflitli Kontratlar

Future Kontratlar Kontratlar

US T-Bonds S&P 500 Endeks Kontratlar

Future Kontratlar

5 Year T-Bonds Kontratlar

ABD’de türev araçlar›n al›m sat›m›nda her bir borsan›n ayr› metodolojiler kul-

land›klar› görülmektedir. Teknolojik geliflmelere ba¤l› olarak ABD’de vadeli ifllem

borsalar›nda elektronik ifllem ortam›na h›zl› bir geçifl bafllam›flt›r. Özellikle artan re-

kabet’in getirdi¤i, kaliteli ve h›zl› hizmet anlay›fl› elektronik ticaretin geliflmesinde

büyük rol oynam›flt›r. fiikago Ticaret Borsas› (CME)’nin, 1988’de planlamaya baflla-

d›¤› Globex sitemini 1990’larda uygulamaya koymas› ile bafllayan elektronik ticaret

giderek daha fazla yayg›nlaflm›flt›r. Örnek vermek gerekirse, türev ürün ifllemlerinin

yap›ld›¤› borsalara bakt›¤›m›zda;
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AMEX’de al›m sat›m ifllemlerinin %75’sinden fazlas›n›n "State-of-the-Art" ad› ve-

rilen sistem dahilinde elektronik ortamda yap›ld›¤›n›, fiziki (floor) ifllemlerinin ise

BARS ad› verilen bir sistemle otomasyona geçirildi¤ini,

CBOE’de al›m sat›m ifllemlerinin, içinde elektronik ve fiziki ticaretin en avantaj-

l› özelliklerini bar›nd›ran, bir hibrit sistem ile yap›ld›¤›n›,

ISE’de tüm al›m sat›m ifllemlerinin elektronik ortamda yap›ld›¤›n› görmekteyiz.

ISE bu özelli¤i ile ABD türev piyasa borsalar›nda pazar pay›n› giderek artt›rmaktad›r.

4- Üyelik

ABD’de türev araçlar borsalar›nda çeflitli üyelik seçenekleri mevcuttur. Her bor-

san›n farkl› üyelik kriterleri olmakla birlikte, üyelikler al›m sat›m ifllemlerine tabi ol-

duklar› gibi ayn› zamanda aç›k artt›rma ile kiralanabilmektedirler. Afla¤›da ABD bor-

salar›n›n üyelik sistematikleri hakk›nda bilgiler verilmektedir.

• AMEX: 834 Adet Normal, 30 Asil ve de 10 adet ifllem limitli üye sertifikas›

sahibi vard›r. Borsa ayn› zamanda, uzman sertifikas› alt›nda uzaktan eriflim

ile ifllem yapabilen üye kabul etmektedir.

• PCX, 552 üyeden oluflmufl bir yap›ya sahiptir. Üyeler takas ofisleri, ifllem

odas› üyeleri ve ofis üyeleridir.

• PHLX 218 üye organizasyonundan oluflmakta, opsiyon üyeli¤i, hisse senedi

üyeli¤i ve normal üye seçeneklerini yat›r›mc›lara sunmaktad›r.

• ISE’nin sundu¤u üyelik tipleri ise birincil piyasa yap›c›lar (10 adet), rekabet-

çi piyasa yap›c›lar (19 adet) ve elektronik eriflim üyeli¤i (122 adet) olarak

üçe ayr›lmaktad›r.

• CBOE’de ise 20 adet öncü piyasa yap›c›, 7000’in üzerinde üye ve 500’ün

üzerinde üye firma mevcuttur.

5- Takas Sistemi

ABD’de takas ofisleri Avrupa ve Asya’da oldu¤u gibi kamu yönetiminde de¤il-

dir. ABD’de opsiyon ifllemlerinin tümü, özerk bir flirket olarak 1973 y›l›nda kurulan

The Options Clearing Corporation ("OCC") taraf›ndan garanti alt›na al›nm›flt›r.

OCC’nin kurulmas›ndan önce, opsiyon ifllemi yapmak isteyen bir yat›r›mc›, menkul

k›ymet firmas›n›n veya opsiyon sahibinin etik veya mali dürüstlü¤üne ba¤l›yd›. Da-

has›, ifllemler pozisyonlar›n kapat›laca¤›na dair hiçbir güvence tafl›m›yordu.



OCC, Securities Exchance Commission ("SEC") taraf›ndan düzenlenen tüm op-

siyon ifllemlerinin takaslar›n›n yap›ld›¤› kurumdur. Taraflar aras›nda, al›m veya sa-

t›m ifllemine göre ters tarafta yer alarak, kontrat performanslar›n› güvenilir k›lmak-

tad›r. Tüm al›m sat›m ifllemleri OCC’ye ödenmekte ve OCC taraf›ndan ödenmekte-

dir.

Opsiyonlar›n vadeleri son kullan›m aylar›n›n üçüncü cumas›n› takip eden Cu-

martesi günleri dolar. Tüm ifllemlerinin bir günlük bir takas süresi vard›r. Al›mlar ta-

mamen ödenmekte, sat›fltan elde edilen gelirler ise hesaplara takas günü girmekte-

dir. Son vade günü yap›lan ifllemlerde ise takas günü ifllem günü olarak kabul edil-

mektedir.

Future Kontratlar da ise, pazar kurallar›n›n d›fl›nda iki Amerikan kurumu ifllem-

leri düzenlemekte ve denetlemektedir. Bunlar;

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

• Commodity Future Trading Commission ("CFTC")’d›r

6- Teminatland›rma

NFA tar›msal kontratlar d›fl›nda tüm kontratlar› düzenleme yetkisine sahiptir. Bi-

lindi¤i gibi future kontratlar gün baz›nda tafl›nmaktad›r. Takas bürosu taraf›ndan is-

tenen marj ödemeleri her gün tekrarlanmakta ve finansal risk belli ölçülerde azal-

t›lmaktad›r. Risklerin s›n›rlanmas› aç›s›ndan günlük fiyat ve pozisyon limitleri uygu-

lanmaktad›r. 

‹fllemler bafllamadan önce, kontrat fiyat›n›n günlük de¤iflim yüzdesinin 1 ila 10

kat› aras›nda yada kontrat›n nominal de¤erinin %5’i ile %25’i aras›nda de¤iflen bir

ücret depozito olarak yat›r›lmal›, ifllemler s›ras›nda ise, hesapta duran toplam depo-

zito mutlaka muhafaza marj› denilen bir marj seviyesinin üzerinde kalmal›d›r. Bu

seviye genelde ifllemler bafllamadan yat›r›lan depozitonun %75’i dolaylar›ndad›r. Ya-

t›r›mc›n›n marj›n alt›nda kalmas› durumunda takas bürosu extra depozitoyu flart

koflmakta, yada broker pozisyonu kapatabilmektedir. 
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