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Gents A

ermaye piyasalarinda triin cesitliligi, hem piyasalarin derinligi hem
yatirimct taleplerinin cevaplanmasi acisindan kritik éneme sahip.
Her ne kadar bu anlamda gidecek daha ¢ok yolumuz olsa da ozellikle

son donemde atilan adimlar dikkate deger. Ozellikle 2012 yilinin sonunda
yurirlige giren Sermaye Piyasast Kanunu, bu acidan 6nem tasiyor. Kiiresel finansal
gelismelere daha kolay cevap verebilecek bir sermaye piyasasinin olusturulmasini
amaclayan kanun, bireysel ve kurumsal yatirimcilart
korumakla birlikte, piyasaya esneklik ve cesitlilik
saglamayi da hedefliyor.

Peki Turkiye sermaye piyasalart yeni tirlin dizayn
etme acisindan hangi noktada? Bu urlnler piyasaya
ne katiyor, gerek getirileri gerekse riskleri konusunda
uzmanlar ne diyor? Belki de en 6nemlisi, yatirimcinin
yeni Urtnlere ilgisi ve talebi ne dizeyde?

Tum bu sorularin yanitlarini, Genis A¢r'nin yeni
sayisinda masaya yatirdik. “Sermaye Piyasalarinda Yeni Uriinler ve Gelisimleri”
baslikli toplantida, Tirkiye ve global sermaye piyasalarindaki yeni tirtinler,
yatirimcilarin bu tarz triinlere bakist, arz-talep dengesi, getiri ve riskler ile isin
mevzuat boyutu detaylartyla tartisildi.

Konuyla ilgili tim taraflarin bulustugu toplantida, yeni Girtinlere iliskin merak
edilen bir¢cok sorunun da yanit bulduguna inantyoruz.

Yeni iiriinler ne
getirecek?

Tyi okumalar,

Yasemin Erdogan
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iyasanin gelisimi icin kritik dnem tasiyan tiirev iriinlere olan

ilgi, her gecen giin artiyor. Gerek bireysel gerek kurumsal

yatirnmcilarin tercih ettigi tiirev iiriinlerdeki cesitlilik, piyasanin
derinligi acisindan da onemli. Varantlar, endeks opsiyon sdzlesmeleri, pay
vadeli islem sozlesmeleri bu liriinlerden bazilari...
Ancak yeni uriinler dendiginde isin kritik birkac boyutu da var. Risk
okuryazarhg, finansal farkindalik ve mevzuatsal diizenlemeler, bu konu
bashiklari arasinda sayilabilir.
Genis Acr’'da bu ay, sermaye piyasalari icin biiyiik nem tasiyan yeni
tiriinler ve gelisimleri konusu tartisildi.
Moderatérliigiinii, is Yatirim Uluslararasi Piyasalar Miidiirii Sant
Manukyan’in yaptigi toplantiya, Borsa istanbul Genel Miidiir Yardimcisi
Cetin Ali Donmez, SPK Ortakliklar Finansmani Dairesi Baskan Yardimcisi
Eser Sagar, Bogazici Universitesi Finans Uygulama ve Arastirma Merkezi
(CARF) Direktorii Ali Coskun, is Yatirim Genel Miidiir Yardimcisi Yigit
Arikok ve is Portféy Genel Miidiir Yardimcisi Emrah Yiicel katildi.
Toplantida, hem yeni uriinlerin piyasaya katkilari, hem eksik taraflar ve
yapilmasi gerekenler degerlendirildi.
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Yasemin Erdogan: Merhabalar. Oncelikle
hepiniz hos geldiniz. U¢ ayda bir Is Yatirim
ile beraber organize ettigimiz Genis Aci top-
lantimizda bu ay da ¢ok degerli isimlerle bir
aradayiz. Yuvarlak masa toplantimizin bu
aksamki konusu, “Sermaye Piyasalarinda Yeni
Urtinler ve Gelisimleri” olarak belirlendi. Ben
sOzl hemen toplantinin moderatorligiint st-
lenecek olan s Yatirim Uluslararasi Piyasalar
Miidirt Sant Manukyan’a birakiyorum.

Sant Manukyan: Oncelikle Is Yatirim adimna
hepinize katiliminiz icin ¢ok tesekkiir ediyo-
rum. Sozlerime, degerli konuklarimizi tanita-
rak baslayayim.

Borsa Istanbul Genel Midiir Yardimcist
Cetin Ali Donmez, Bogazici Universitesi Fi-
nans Uygulama ve Arastirma Merkezi (CARF)
Direktorii Ali Coskun, s Portféy Genel Miidiir
Yardimcis: Emrah Yiicel, Is Yatimm Genel Mii-
dur Yardimcist Yigit Arikok ve SPK Ortakliklar
Finansmant Dairesi Baskan Yardimcisi Eser
Sagar bizimle.

Konumuz genel olarak yeni sermaye piya-
sast Urlinleri ve Turkiye'deki sermaye piyasa-
larnin gelisimi. ilk sorumu Ali Cogkun Bey’e
soracagim. 2007’ye kadar olan donemde
ozellikle tiirev Urlinler acisindan baktigimizda,
ABD tarafindan sermaye piyasalarina ciddi
yenilikler geldi. Ardindan 2007 donemindeki
krizin ardindan bunlarin ne kadar riskli olabi-
lecegini gorduk. Sonrasinda bazi regiilasyon-
lar ve birtakim toparlanmalar yapildi.

Su anda ozellikle yeni triinler ve tlrev pi-
yasalarinda alinan bazi dnlemler, bizi nereye
getirdi? Hala riskler var mr? Yoksa geriye dog-
ru baktigimizda bir rahatlamadan bahsedebilir
miyiz?

Ali Coskun: Tesekkir ederim. Esasinda
bu konuya gliven unsuruyla baslamak daha
dogru olabilir. Sermaye piyasalarinda giiven
icin 6nemli G¢ tane ayak var: Birincisi egitim
ayag1. Urlinlerin piyasalarda ne kadar likit
oldugu, derinlikli alim satimt yapilip yapil-
madigi yoni var. Bir de piyasanin ihtiyaci
olan urinlerin verilip verilmedigine dair bir
ayak var. Bahsettiginiz gibi 2008’e kadar artik
“Vahsi Bat1” denilebilecek bir tarzda finansal
mithendisligin ortaya cikardigt Giriinler oldu.
Kimse bu isin ne oldugunu cok fazla bilmi-
yordu. Bu da giiven ayagini zedeleyici bir ta-
rafa gitti. Toplantiya gelmeden 6nce Bank for
International Settlements (BIS) verilerine goz
attim. Tezgah Usti piyasalardaki tiirev trlinle-
rin oranlart 2000 yilinda 95 trilyon dolarlarda

imis. Sonra 2007 — 2008’lerde 500 trilyonlara
geliyor. 2008'lerde 600 milyon’larda kaliyor.
Demek ki kriz sonrasinda, belki regtilasyon-
dan dolay: belki de insanlarin risk algisi ve
gliven ihtiyaci nedeniyle, tiirev piyasalarinda
tiirev trtinlere olan bakis degisti.

Sordugunuz soru itibariyle “Kriz sonra-
sinda neler yasandr?” derseniz, evet cok fazla
reglilasyonlar var denebilir. Pazar reglle edil-
meye calisildi. Ama hep bir arka kapi biraki-
liyor. Simdi o kadar ¢ok regtlasyon yapild:
ki bunlart diizenlemek i¢in yeni trtinler bul-
mamiz lazim. Yeni metotlar bulmamiz lazim.
Onun icin bence sorun trtinlerin regtlasyonu
degil. Uriinleri regiile ederken yasaklarla degil
caydirmayla ilerlemek lazim. Onun yontemini
belki SPK’dan Eser Bey bizimle daha net pay-
lasacaktir. Biz akademisyenler olarak genelde
“post” duruma bakiyoruz. Yani regiilasyon
yapildiktan sonra ne olabilecegine bakiyoruz.
O anlamda bence caydirmay: amaclayan bir

ALi COSKUN / BOGAZICI

UNIVERSITESI CARF DIREKTORU

“FINANSAL OKURYAZARLIK
ARTMALI”

Tirev Uriinlerinde li¢ ayak ¢ok 6nemli.
Oncelikle yatinmciya egitim vermemiz
lozim. Bu amagla Bogoazici Universitesi
olarak BIST ile beraber calisarak VIOP
Akademi adi altinda bir ¢alisma yiirlittiik.
i§in bir ayaginda, bunu Ust yéneticilere,
piyasa profesyonellerine ve gerekirse de
okuryazarlik, farkindalik saglama noktasinda
bireysel yatinmciya anlatmanin énemi
Uizerinde duruyoruz. Kendi 6grencilerimizie
de egitim ¢calismalar yapiyoruz.

ikinci bir ayak da su: Ben bankalarin
kotasyon girmesi gerektigini diigindyorum.
Derinlesmesi lazim. Bir fiyat ortaya ¢ikmasi
lazim. insanlar artik bir sekilde alim satim
yapabileceklerini gérmeliler. Ugﬁncﬂ onemli
ayak ise su: Piyasa intiyaci nedir? Her yerde
yeni Urtin cikarmaktan bahsediliyor. Finansal
miihendisler bunu yapabiliyorlar. Ama bu
ihtiyaca bagh bir Griin mii? Spekiilasyon
mu? Risk yonetimi mi? Hedging i¢in mi? Ne
icin ¢cikartihyor? Bunlara bakmakia fayda
oldugunu distiniyorum.




-

sistem oturtulmali. Bu cezalarla da olabilir
tesvik ederek de olabilir. Onu konusmamiz
lazim. Ama bir sekilde bu ttirev 6nlemlerle
ilgili distiniilmesi gerekiyor.

Bu anlamda iki adet tirtin 6n plana ¢iki-
yor. Biri Forex, FX Girtinleri. FX trtnlerine
baktigimizda yine birka¢ rakam vermek istiyo-
rum. Piyasa su sekilde: Bunlar 100 kaldiraca
kadar trtnler. Oynayan insanlarin ytizde
80’inin ¢ok kisa zamanda ellerindekini kay-
bettiklerini goriiyoruz. Elimizdeki verilerden
bunu gorebiliyoruz. Ama buna karsilik bu
devrede ¢ok da fazla oyuncu giriyor. Piyasa
profesyonelleri ile sohbetlerimizden anladigim
kadarryla son donemde bu konuda sikayetler
de basladi. Belki bu durumun yeni yeni farki-
na variliyor. Ama ilging olan sey su: FX neden
bu kadar ¢ok oynantyor? Biraz davranislar
tarafina baktigimizda, Turkiye'deki insanlar
dovizle hasir nesir olduklart icin FX piyasasint
cazip buluyor. 100 katlara kadar kaldiraclh

durumlar oldugu icin bir an 6nce girmek ve
para kazanmak istiyorlar. Onun icin bence FX
pivasalart diizenlenirken 6rnegin yasaklamak-
tan daha ¢ok bunu adeta oyun olarak oyna-
may1 caydirict Onlemleri saglamak gerekiyor.
Bir tarafta da varantlar var. Ornegin va-
rantlarda Is Yatirim var. Varantlar acisindan
dustintldigiinde bence en biiyiik soru su
olmalt: Bu urtinler neden ¢ikiyor? Maksat ne-
dir? Amag spekilasyon mudur, risk yonetimi
midir, hedging midir? Bunlara bakmak lazim.
Uriinlerin ne kadar gercekten cikarildigi amac
icin kullanildigint iyi 6lcimlemek gerekiyor.
Bence bu oyunlar yiizde 95 oraninda artik
spekiilatif hareketlerle oynaniyor. Yapilan
arastirmalar bunu net bi¢gimde ortaya koyuyor.
Varantlar itibartyla bence ilging olan sey
su: FX fonksiyonundan farkli olarak Borsa
Istanbul'un ¢cok daha giizel iiriinleri olmasina
ragmen, daha basit olan varantlarin Griinleri
tercih ediliyor. Kotasyon belirleniyor. Piyasa
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derinlesiyor. insanlar bunlarla alim satim yap-
ma ihtiyact hissediyorlar.

Cetin Ali Donmez: Ben bir ekleme yapa-
bilir miyim burada?

Sant Manukyan: Tabii ki Cetin Bey. Sozi
Borsa Istanbul Genel Miidiir Yardimcist Cetin
Ali Dénmez’e veriyorum.

Cetin Ali Donmez: Borsa mantiginda soy-
le eksik bir taraf var: Borsa isi sadece aracilik
oldugunda, aract kurumlar acisindan cok da
cekici olmuyor. Niye? Ciinkii orada fiyatlar

var. Misteriyle muhatap oldugunuzda, mus-
teri alim satim yapmak istediginde alista ya
da satista bir fiyat var. Is Yaturim’dan da gelse
fiyat ayni, A yatiimdan gelse de aynt. B ya-
tirrmdan gelse de ayni. Sadece aracilik tcreti
var. Evet, arastirma ve portféy yonetim tarafi
var ama aracilik acisindan baktiginizda bu du-
rum aract kurumlari ¢ekmiyor.

Mesela varant neden basarili oldu? Ciinkt
ihracct. Malin sahibi. Tek ihra¢ eden o. fhrac
eden o oldugu icin piyasa yapict da o. Ko-




tasyon saglayan da o. Para kazaniyorlar. Para
kazandig1 icin de yatirim yapiyor. Gelisiminin
bu sekilde olmasi mantik olarak dogru. Biz
orada sunu yakaladik: Ornegin Is Yatirim
beni ¢ok sevdigi icin gelmez, para kazanmaya
gelir. Kar paylasiminda, hangi kontratta, ne
kadar para kazaniyorsa, o kontrati acan borsa
artan likiditeden kaynaklanan gelirini paylas-
sin. Araci kurulus likidite sagliyorsa, borsaya
para kazandiriyorsa, kazandigt paranin bir
kismini da borsa likidite saglayana versin.
Araci kurulus para kazandigi trtinlere daha
fazla yatirim yapar daha cok kendini gelistirir,
bu tip Grtinlerdeki basarinin aslinda bu tarafi
var. Ornegin borsa disinda islem goren tiriin-
lerde aract kurumun mark-up’t var yani alis
satis farkindan da para kazanabiliyorlar.

Sant Manukyan: Etkin piyasa (efficient
market) dedikleri bir piyasa olursa aslinda
kar diisiiyor. Ama aksi oldugu zaman da risk
arttyor. Dolayistyla bir nevi borsayla ikisini
harmanlamak lazim ki aract kurumlarin istahi
da ytiksek olsun.

Cetin Ali Donmez: Evet. Nitekim bu du-
rum bizde de kendini gosterdi. Mesela “Piyasa
yapicistysan sana digerlerinden fazla indirim
yaparim” mantigi dévizde ¢ok olumlu sonug

CETIN ALi DONMEZ / BORSA iSTANBUL

GENEL MUDUR YARDIMCISI

“PIlYASANIN LOBI
GUCU DUSUK”

Sermaye piyasasinin lobi faaliyeti ¢ok zayif.

Bu konunun (izerinde ¢ok durmamiz gerekiyor
diye distiniiyorum. Omegin halka arzlarda
durma varsa bir sorun var demektir. Yatinmcilar
borsaya gelmiyorsa bir problem var demektir.
Niye gayrimenkul bu kadar biiytidii? Neden
sermaye piyasasi bu kadar geri kaldi? Bazi
kuciik tesvikler var ama demek ki bir yerlerde
eksik var. Veya iyi tanitiimamis olabilir. Demek
ki yapmamiz gereken baska seyler var. Bence
konuya dyle bakmak lazim Yapilan her fiirlii
isin sonuclanni takip etmek, dinamik bir sekilde
piyasaya uygun piyasa dostu diizenlemeler
uygulamalar yapmamiz sart. Elbette bunu
yaparken de piyasadan kaynaklanabilecek
riskleri asgari seviyede tutmak, siirekli bir
gozetim faaliyeti icinde bulunmak da énemli.

-

verdi. Dovizde vadeli islem sozlesmesi gecen
yila gore neredeyse U¢ katina cikti. Volatilite
so0z konusuysa endeks de kur da volatil. Bir
endeksteki hacim artisina bakin, bir de doviz-
deki hacim artisina bakin. Dovizde cok daha
fazla hacim artis1 yasandi. Bunun vadeli tarafi
var, opsiyon tarafi var. Bu ne anlama geliyor?
Demek ki aract kurumlart oyuna katmanin
aslinda piyasanin genel likiditesine faydasi
var. Ben bu gittigimiz yolun dogru oldugunu
gOrtiyorum.

Ayni sey Forex platformlarinda da var.
Normal borsada islem goren bir triinti aract
kurum ne yapiyor? “Fiyat bu, alis satis bu”
diyor. Forex platformlarinda tam seffaflik yok,
bir opaklik var. Piyasa kotasyon saglayicilar-
dan kuruma 6zel kotasyon aliyor, mark-up
ile actyor. Alis-satis spread’ini musteriye gore
farkli belirleyebiliyor. Zaten mantigi boyle.
Kapalicarsi da oyle calistyor zaten.

Borsaciligr gelistirecegiz derken suna da
cok dikkat etmek lazim: Sonucta bankalar ve
araci kurumlar var oldugu i¢in borsa var. Yani
musteri getirenler var oldugu icin borsa var.
Dolayistyla o kesiminde para kazanmasini
saglamak lazim. Olayi sadece araciliga indir-
gemeyen bir yol izlemek lazim. Ona uygun
bir model yapmak lazim. Bizde Borsa Istanbul
olarak kar paylasimli ve indirimli piyasa yapi-
ciligi modelini uyguluyoruz.

Sant Manukyan: Peki Cetin Ali Bey,
borsanin ileriye doniik projeleri neler? Orne-
gin halka acilmalari nasil tesvik edebiliriz? O
konu hali tartisiliyor. Neden FX’e olan talep
bu kadar arttt da borsaya olan talebi yeterince
yiikseltemedik? Veya spot piyasadaki, orga-
nize piyasadaki vergi diizenlemelerinde bazi
farkliliklar var.

BIST’in uygulamalari acisindan var olan
ve olmast hedeflenenleri aciklar misiniz?

Cetin Ali Donmez: Maalesef Turk insa-
ninda kisa vadede, kisa yoldan zengin olmak
gibi bir aliskanlik var. Borsada yatirim yapma-
yt bile terim olarak “borsada oynamaya” ¢evir-
dik. Turk yatirimet olaya higbir sekilde uzun
vadeli bakmiyor. Ornegin ev aliyor, kiraliyor.
Kira gelirinden memnun. Ne var ki borsada
temetti dagitimidan ayni sekilde memnun
degil. Olaya tamamen alim-satim goziiyle
bakiyor. Bu isin talep tarafi. Yatirimcida uzun
vadeli bakisi gelistirmemiz lazim. Temetti
vergilemesinde dizenleme yapmamiz lazim.
Yatirimcidaki bu uzun vadeli algty1 destek-
leyecek bir arac da yok. Vergi diizeninin bir
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sekilde ele alinmasi gerekiyor. FX'te de vergi
var ama bu yatirimetyt engellemiyor maalesef.
Bizdeki Forex platformundaki islem hacmi ta-
mamen vatandasta kisa vadeli bakis ve “bir an
once koseyi doneyim” duygusudur. Forex’in
aslinda bu manada hisse senedi piyasalarina
rakip olmamast lazim. Uzun vadeli distinen
yatirimcinin Forex ile hi¢ isinin olmamast la-
zim. Ama maalesef orada uzun vadeli yatirim-
c1 tabanimiz yok.

Dedigim gibi bunun mevzuat ayagi var,
vergi tesviki ayagi var, egitim ayagi var, yati-
rimct bilgilendirme ayagi var. flkokul miifre-
datina bakiyorsunuz faiz sorulari vardir. Fakat
bir tane “sirket nedir, temettii nedir” diye soru
yoktur. Turkiye’de sermaye piyasalart temel
egitimden yiiksek egitime kadar cok iyi 6g-
retilen piyasalar degil. Dolayistyla yatirimet
da farkinda degil. Bir de sirketler tarafi var.
Simdi kendinizi sirketin yerine koyun. Burada
SPK'dan arkadasimiz da var. Turkiye’de “Bir
sirket neden halka acilsin?” sorusunun cevabi
kolay degildir. “Halka agilayim ¢linki paraya
ihtiyactim var”. Paraya ihtiyacin varsa banka-
cilik sistemi de glizel calistyor. Halka acila-
caksan bu kez sermaye piyasast denetimine
gireceksin. Her iste seffaf olacaksin. Mali tab-
londan, yaptigin islerden herkesin haberi ola-
cak. Bunlar kolay isler degil. Kurumsallasmak
tamam glizel, nesilden nesile sirketler boyle
tasinir. Kabul ediyorum ama sirkete baska bir
tesvik daha vermek lazim. Diger tilkelerde
bu var. Sermaye piyasasinda halka acilan bir
sirketin bazt 6zel avantajlari, faydalart olmasi
lazim. Bizde bu tarz seyler ya hi¢ yok veya
cok az var. Bu konulara da egilmek lazim
diye distiniiyorum. Yani halka arzi tesvik et-
mek gerekiyor.

Buyuk sirketler halka arz edildikce sadece
bireysel yatirimer degil kurumsal yatirimer da
daha fazla girer. Bireysel emeklilik fonlarimiz
daha fazla bu sirketleri satin alir. Bizim isin
VIOP tarafi daha ¢ok isin hedge mantigina
yakin. Biz diyoruz ki “Koruma amacli port-
foy yonetimi yapiyorsan, zaman zaman girip
cikmak istiyorsan, hissenin kendisini alip sat-
makla ugrasma, git vadelide islem yap. Hisse-
nin kendisini alip satmakla ayni hesaba gelir.”

Ya da 6rnegin, doviz vadeli islem sozles-
mesini acarken aslinda ¢ikis noktamiz suydu:
Diyoruz ki, sirketlerimiz ithalat ve ihracat ya-
pryor. Bu, kur riskinin yonetimi icin var. Evet,
spekiilatif bazi yatirimeilar da var ama bu
piyasalar aslinda bu piyasalart kuranlar ¢cok

para kazansin, hissedarlarina ¢ok para ka-
zandirsinlar diye olusturulmamali. Gerek pay
piyasast, gerek vadeli islem piyasasi, gerek
bor¢lanma araclart piyasasi, biittin bunlar ayni
zamanda reel ekonomiyi desteklemek i¢in de
olmalt. Yani, doviz hedge’i olmadigt zaman,
doviz kuru riski hedge edilmedigi zaman, ko-
runma islemi yapilmadigi zaman, ekonomide
birtakim oynakliklar yasandigt zaman ne ola-
cak? Senin sirketlerinin kirlart volatil olacak.
Bazilar1 kir, bazilari zarar edecek, batmalar
olacak. Peki, bu batmalar fazla olmasin istiyor
muyuz? Istiyoruz. Volatilite olsa da sirketlerin
kur riskinden, faiz riskinden fazla etkilenmesi-
ni istemiyoruz. O zaman devlet olarak da bor-
sa olarak da bu piyasalari desteklemek lazim.
Strdurtlebilirlik diyoruz ya! Aslinda ¢ok
iliskisiz goriiniiyor ama ekonominin daha
stirdurilebilir, sirketlerin daha uzun yasaya-
bilir hale gelmesi icin risk yonetimi yapilmasi
lazim. Aslinda bizim ¢ikis noktamiz da bu.
Yoksa biz acalim, yatirimei spekiilatif islem-

ESER SAGAR / SPK ORTAKLIKLAR

FINANSMANI DAIRESi BASKAN
YARDIMCISI

“AMACIMIZ DAHA
ESNEK BIR PIYASA”

Tiirkiye’de son dénemde yapilan en énemli
diizenleme olan Sermaye Piyasasi Kanunu
2012 yilinin sonunda yiirlirliige girdi. Bu
kanunla bir¢ok farkli konuda yenilikler
getirildi.

Kanunun ¢ikis amacinin ¢esitli hedefleri var.
Bu hedeflerden birincisi, AB direktiflerine
uyumun saglanmasi ve kiiresel finansal
gelismelere daha kolay cevap verebilecek
bir sermaye piyasasinin olusturuimasi.

Yine yatinmcilarin bilgilendirilmesi ve
korunmasi, kanuni anlomda Ust diizeyde
ele alinan bir konu olarak karsimiza ¢ikiyor.
Araci kurumlarnn giiclendiriimesi ve daha
rekabetci hale getiriimesi ise diger 6nemli
basliklar arasinda yer aliyor. Biz temel olarak,
bu piyasalan diizenlerken yatinmeilar
korumakla birlikte piyasaya esneklik ve
cesitlilik de saglamay amaglyoruz.




-

ler yapsin, herkes para kazansin, biz de para
kazanalim... Ama konu bu degil. Ornegin
oyle durumlar var ki, mesela tamamen kar
amacli baktiginizda asla yapmamaniz gere-
ken seyler var. Ornek olarak “fiziki teslimatls
bugday sozlesmesi” diyelim. Piyasadan bana
bazi gorisler geliyor. “Neden actyorsun?”
diyorlar. “Islem olmaz” diyorlar. Belki yeterli
islem olmaz, ¢cok kirli olmaz ama bizim borsa
olarak boyle bir misyonumuz da oldugunu

dustiniyorum. Borsa olarak ayni zamanda
reel sektoriin risk yonetimini yapmak ve reel
sektore kaynak aktarilmast kolaylastirmak
icin de calistyorum. Dolayisiyla biz, bu ¢ikis
noktasindan hareketle borsa olarak hep suna
kanalize olduk: Piyasalarimiz likit olsun. Bu
likiditeyi aract kurumlarla birlikte saglayalim.
Yaurimectyt bilgilendirelim. Reel sektore de
miimkin oldugu kadar kaynak saglayalim.
Temel felsefemiz budur. Bu felsefeden ha-
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reketle yaptigimiz biitiin islerde bu anlayisla
hareket ettik.

Sant Manukyan: Cok tesekkiir ederim.
Konunun hem akademisyen tarafin1 hem bor-
sa tarafini dinledik. Bir de regilasyon tarafi
var.

Aslinda Greenspan ile baglayan 2007 son-
rast krizde piyasada konusulanlara, okunan-
lara, yazilanlara bakugimizda onceleri soyle
bir mantik vardi: “Piyasa ne yaparsa iyi yapar,

kendisini en iyi o regiile eder. Herkes cikarint
maksimize ederken hata yapmamaya calisir.”

Yani “Piyasay1 rahat birakalim” anlayist ha-
kimdi. Ama krizle birlikte regtilasyonlarin ne
kadar 6nemli oldugunu gorduik.

Simdi ise Turkiye kismina gelmek ve SPK
Ortakliklar Finansmani Dairesi Baskan Yar-
dimcist Eser Sagar’a donmek istiyorum.

Eser Bey, sizin cephenizden bakildiginda,
son zamanlarda regiilasyonlar nereye dog-




ru gidiyor? Nasil bir ortam olacak? SPK tek
basina yetecek mi? Yoksa yurtdisindaki gibi,
ABD’de oldugu gibi tiirev Urtinler icin ayrt bir
kuruma gerek olacak mi?

Ornegin yurt disinda “high frequency
trade”lerden sonra “Bu is boyle olmayacak,
dizgtin calisan bagka borsalar da kuralim”
denmisti. Hatta buna “investors exchange”
adint verdiler. Flash Crash kitabinda bunlar da
tartisldr. Ozetle, yurtdisinda “normallesmek-
ten” kasit borsalarin biraz daha tezgah Ustiine
¢ikmast yoluna gidiyor. SPK bu konuya nasil
bakiyor? Biz de heniiz tezgah ustii piyasa ge-
lismedi bile.

Eser Sagar: Oncelikle yurt disinda 2007
yilindan beri stiregelen kriz ve ona karsi
alinan 6nlemlerle Turkiye'deki sermaye piya-
salarinin gelisimi biraz farkli. Clinkt gelismis
tilkelerdeki yapisal sorunlarla bizdeki yapi
da farkli. Bildigimiz gibi, borsalarda yapilan
islemler fiyatlar: degistirecek yapida cereyan
eder. Ozellikle cok biiyiik tutarl islemler
fiyatin hizli bir sekilde degismesine sebep
olur. Dark pool’larda, elinde hisse senedi olan
yatirimcilar -ki bunlar genellikle kurumsal
yatirimeilardir- bu hisseleri piyasa fiyatindan

EMRAH YUCEL / i$ PORTFOY

GENEL MUDUR YARDIMCISI

“YENI URUNLER
DERINLIK KATIYOR”

Farkl Grlinlerin kullanimi, finansal okuryazarlik
ve profesyonel yaklasim ¢ercevesinde sermaye
piyasasi araglarinin daha derinlemesine
kullaniimasi ve o likiditenin de piyasaya
getiriimesi ile pozitif bir sarmal olusuyor.

Ote yandan bireysel emeklilik fonlarinin

hem tasarrufun tesvik edilmesi anlaminda,
hem tasarrufun tesvik edildigi mecra olarak
kullaniimasi anlaminda olduk¢a olumlu bir
katki sagladigini diistintiyorum. Clinki ézellikle
2013 yilinda baslayan yiizde 25 oraninda katki
payi destegi, bu sektériin glicli bliylimesini
desteklerken sermaye piyasalanmizin da
kurumsal yatiimceilar kanaliyla derinliginin
artinimasina olanak sagladi. Dolayistyla bu
anlamda kurumsal yatinmeinin buradaki varligi
6nemli diye diisiiniiyoruz.

almaya istekli yatirimcilarla bir araya gelirler.
Bu sayede de hem islem daha ucuza gercek-
lestirilir, hem de yapilacak yiiksek tutarls is-
lem sonrasi fiyatin degismesi onlenerek taraf-
larin spekilatif kar/zarar yaratmalart dnlenmis
olur. Ciinkti bu sekilde fiyat ve kimlik bilgisi
bir anlamda maskelenmis olur. Ancak, bizim
dizenleme anlayisimizda piyasalara esnek ku-
rallar getirmekle birlikte, hala risk gozetimini
daha etkin yapabilmek i¢cin musteri bazinda
izleme ve kayit tutmayi esas aliyoruz. Bu
kapsamda, Turkiye’de son donemde yapilan
en 6nemli diizenleme olan Sermaye Piyasast
Kanunu 2012 yilinin sonunda yurirlige girdi.
Bu kanunla bircok farkli konuda yenilikler
getirildi. 2013 yilina geldigimizde bu kanunla-
rin getirdigi yikiimliliiklere iliskin 67 adet alt
dtizenleme yapildi. Cok yogun bir regiilasyon
doneminden gecildi. 2014-2015 doneminde
de bunlarin uygulanma stireclerini goriiyo-
ruz. Uygulamada tabii ki aksakliklar oluyor
ama bir taraftan da bunlarin dizeltilmesine
yonelik calismalar devam ediyor. Yurtdisinda
ozellikle kiiresel finansal krizlere tepki olarak
getirilen yasalara bakildiginda cok genis caplt
bir énlemler paketi diizenlendi. ilk etapta
bakildiginda bunun bize yansimalari sinirlt
oldu. Clnki o tarihlerde bu tarz araclar bizim
tilkemizde ¢ok gelismemisti. Dolayisiyla etkisi
de sinurl kald.

O tarafa iliskin olarak alinan en dnemli
unsur, varliga dayali menkul kiymetlere ilis-
kin risk tutma kuraliydi. Risk tutma kuralini
biz de diizenledik ve su an olarak yuruirlige
girmis durumda. Gelisime yonelik baktiginiz
zaman alt diizenlemelerle birlikte yapilan en
onemli dizenlemelerden biri, ihra¢ sistema-
tiginin degistirilmesi oldu. Avrupa Birliginde
raf kayit sistemi uygulanabiliyor. Bizde de
ihragcilara bir yillik bir tavan 6ngoriilerek bir
yillik stire zarfinda istedikleri anda ihra¢ ede-
bilme imkanlari tanind.

Cetin Ali Donmez: Burada ben SPK ile
ilgili bir bagka tespitimi paylasmak istiyorum.
SPK son 5-6 yildir birebir taklit etmemeye
calistyor. Avrupa ve Amerika’da yapilanlart
birebir almiyor. Kendine gore uygun olanlart
yapiyor. Oziimsiiyorlar, siizgecten gecirip
oyle davrantyorlar. O da benim ¢ok takdir
ettigim bir sey.

Ali Coskun: Zaten birebir yapildiginda
onun bir ¢6zim olmadigt da ortada. Tekno-
loji, finans alanina girdigi miiddetce regiilas-
yonun bir arka kapist mutlaka bulunuyor. Bi-

-
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Gers Ac:
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rebir taklit etmemek cok 6nemli. Turkiye’nin
kendi sistemini bulmasint ben de dogru bir
tavir olarak goriiyorum. Zaten piyasa bir stire
sonra kendi kendini regtile ediyor.

Eser Sagar: thraccilarin finansman ihtiyac-
larint karsilamak icin farkl: risk ve getirilere
sahip menkul kiymetler piyasalart araglari
gerekiyor. Ayrica yatirimcilarin da taleplerinin
karsilanabilmesi icin yeterli sayida ve cesitli-
likte sermaye piyasast aracinin piyasada bu-
lunmast gerekiyor.

Sant Manukyan: Ornegin teminatli men-
kul kiymetler ve kira sertifikalarinin gelisim
stireci nasil?

Eser Sagar: Onlarin diizenlemeleri daha
onceden yapilmisti. Kanun 6ncesinde de
vardi. Varlik teminatli menkul kiymetler 2009
yilinda, ipotek teminath menkul kiymetler
2007 yilinda diizenlenmisti. Ama uygulamalart
2011 yilinda basladi. Kira sertifikalari da 2010
yilinda diizenlenmis bir teblig idi ama 2011
yilinin basinda vergi kanunundaki diizenle-
melerle birlikte uygulanabilir hale geldi ve
2011 yihinda ilk ihraclan gordiik. Ozellikle te-
minath menkul kiymetler -yurt disinda “cove-
red bond” olarak biliniyor- temel olarak Kita
Avrupast'nda gelismis, 200 yildir temerriide
ugramamis araclar. Bunlarin yatirimetya daha
ziyade cifte koruma saglayan bir yapilari var.
Aslinda bir ¢esit tahvil ama ihra¢ginin bilan-
cosundaki bazi varliklar, ihra¢ccinin genel yi-
kimluligiiniin 6tesinde satin alan yatirimeila-
ra Ozgiileniyor. Bunlar diizenli olarak teminat
sorumlusu denen bagimsiz yatirim sirketleri
tarafindan kontrol ediliyor. Dolayisiyla yati-
rimct, bu raporlar sayesinde oradaki varlikla-
rin halad teminat degerini koruduguna iliskin
bir glivence alabiliyor. Tebligde, uygulanmast
gereken cok detayl: testler var.

Emrah Yiicel: Bildigimiz kadartyla Tir-
kiye’deki regiilasyon, disaridakinin bir adim
daha oOtesine giderek sadece teminata konu
olan varlik havuzu degil originator kurumun
da bilanco garantisini ya da taahhiidini ice-
ren ek bir unsur da igeriyor.

Eser Sagar: Teminatli menkul kiymetler-
de eger teminatla karsilanamayan bir kisim
olursa ihra¢cinin mal varligina yatirimeilarin
dogrudan gitme hakki bulunuyor. Ama bunun
olmamast i¢in en basindan itibaren tebligde
ongorilen sartlar var. Kira sertifikalarina gel-
digimiz zaman o biraz daha varlik ve hakla-
rin, ticari islemlerin finansmanina yonelik bir
ara¢. Dogrudan bor¢lanma gibi bir durum s6z

konusu olmuyor. Bazi islemler sonucunda ya-
tirimeilara kiralarin ya da kar paylarinin 6den-
mesi s6z konusu oluyor. Ornegin sahiplige
dayali bir kira sertifikasinda gayrimenkultin
yatirimeilardan toplanan paralar karsiliginda
olusturulan 6zel amacli sirkete (SPV’ye) dev-
redilmesi s6z konusu. Gayrimenkul, o kira
sertifikasindan elde edilen gelirlerle itfa edile-
ne kadar o gayrimenkul, yatirimcilarin temi-
natt niteligini sagliyor. Bu anlamda ozellikle
sahiplige dayali kira sertifikas: yatirimcilar agi-
sindan da gtvenli bir ara¢ durumunda.

Bunlarin zaman icindeki gelisimine bak-
tigimiz zaman ilk basta 2011°de baslayan ih-
raclarla 12 milyar liralik bir ihra¢ s6z konusu.
Her yil giderek artan oranda devam ediyor.
Teminatlt menkul kiymetler olarak baktigimiz
zaman son 5 yilda 2,5 milyar liralik bir ihrag
oldu. Buna benzer yine yapilandirilmis tirtin-
lere bakarsak varliga dayali menkul kiymet-
lerde 1,5 milyar liralik bir ihra¢ s¢z konusu.
Dolayistyla 2011 yilindan bu yana Tirkiye’'de
ihra¢ edilen menkul kiymetlerde cesitlilik s6z
konusu oluyor. Burada ileride de artis olaca-
gint tahmin ediyoruz.

Teminatlt menkul kiymetlerde yurtdisin-

YiGIT ARIKOK / i$ YATIRIM

GENEL MUDUR YARDIMCISI

“RiSKI YONETMEK
ONEM KAZANACAK”

Otorisk yonetimi éniimiizdeki dénemde
6nemli bir kavram olarak karsimiza
¢ikacak. Simdi yavas yavas buna déniik
altyapilar kuruluyor. SPK, yeni kanunla
birlikte taslar iyice yerine oturttu. Sermaye
piyasasi islemlerinin adresini araci
kurumlar olarak belirledi. Bu da bence
araci kurum sektéri icin iyi bir gelisme.
Ayni durumun bir mikiar daha vergi
tarafina da yansimasi gerekiyor. Hisse
senedi tirev Uriin islemlerini artik degil
araci kurumlar yapacak. Ama bakiyoruz
damga vergisi tezgah Ustii islemlerde
bankalara istisnayken bu istisna araci
kurumlara uzatiimamis. Bir baska énemli
konu da BSMV. istanbul’un finans merkezi
olmasini istiyorsak bu BSMV olayini
kesinlikle halletmemiz gerekiyor.
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dan farkli olarak bahsedilmesi gereken konu,
bizdeki varlik taniminin daha genis olmast.
Kita Avrupast’'na baktigimiz zaman ipotekli
konut kredileri, bankalarin kamuya verdikleri
krediler, bir de ipotekli ucak kredilerinin daha
¢cok konu oldugunu goriiyoruz. Ama bizde
tiiketici bankalarinin sahip olduklar tiiketici
kredileri, KOBI kredileri veya ticari krediler
de soz konusu olabiliyor. Bu yapilan varlik te-
minatli menkul kiymet ihraclarinin ¢cogu KOBI
kredilerine dayanilarak gerceklestirildi. Bu ih-
raclar cesitli uluslararast ortamlarda da 6rnek
olay olarak gosterildi. Clinkii benzeri bulunan
bir diizenlemesi yok acikcast. Bankalar tara-
findan bu sayede KOBI'lere daha diistik faizle
kredi verilmesi s6z konusu oldu. Bu anlamda
da KOBI'lere yiiklenen maliyeti diisiirticii bir
yapist var. Zira ihraggt, teminatli menkul kiy-
metlerde normal tahvillere oranla daha disiik
bir bor¢lanma maliyetiyle kars: karsiya kali-
yor. Hatta cogu zaman kendi reytinginin bile

tizerinde bir derecelendirme notu alabiliyor.

Sant Manukyan: Tesekkiirler. Is Portféy
Genel Mudir Yardimcist Emrah Yiicel ile
devam edelim. Cetin Ali Bey piyasanin fazla
spekiilatif olmamasi gerektiginden bahsetti.
Bu cok dogru bir tespit. Ornegin Cin’in son
zamanlarda nasil sadece spekiilasyonlarla gi-
den bir piyasa oldugunu gordiik. Eser Bey de
enstriimanlarin ¢esitlendirilmesi gerektigi tize-
rinde durdu. Yatirimeilarin da spekiilasyonun
karsisinda olmasi lazim. Spekiilasyonun karst-
sinda bir bacak olmast lazim. O agidan ihtiyag
duyulan triinler piyasada var mr? Cari Urlinler
yeterli mi? Sizin gorisiintiz nedir?

Emrah Yiicel: Ben kurumsal yatirimcilarin
ana ihtiya¢ noktalarina gecmeden 6nce Cetin
Bey’in biraz 6nceki sohbetinden sozii alarak
devam etmek istiyorum. Aslinda kurumsal ya-
tirimetlarin temel Griinlere ihtiyact da devam
ediyor. Soyle bir 6rnek verirsek, Tirkiye'de
bireysel emeklilik fonlari, portfoy yonetimi
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alaninin en fazla buytiyen tarafi. Buyuklik
olarak baktigimizda 45 milyar TL civarinda
bir blytkligi var. Bu fonlar ortalama olarak
ytizde 15 civarinda hisse senedi tastyorlar. Bu
da 7 milyar TL’ye yakin bir rakama tekabiil
ediyor. Bu fonlarin yillik ytizde 10-15 reel bu-
yime (yeni girig) sagladigint distind

bir ortamda zaten emeklilik fonlari tek basina
portfoy yonetimi sektori icerisinde yillik 700

milyon TL ile 1 milyar TL arasinda yeni hisse
senedi yatirimi olusturacak bir mecra.

Yani, sektorimiiztin diger ihtiyaclarina
gecmeden Once temel triinlere de ihtiyaci ol-
dugunun altin1 ¢izmekte fayda var. Turkiye'de
maalesef hisse senedi ihra¢ miktarlart ve
buytklikleri, hem portfoy yonetimi sektort
acisindan hem yabanci kurumsal yatirimeilar
acisindan yeterli seviyede degil. Daha fazla




olmast lazim. Sektorel cesitliligin artmast la-
zim. Finansal sektortin biytklik acisindan

her zaman 6nemli bir yeri olmasini beklemek-
le birlikte diger sektorlerin de cesitlilige katki
yapmalart gerekiyor.

Borsa Istanbul endekslerinde eskiden fi-
nansal kurumlarin daha domine ettigi bir yapi
vardi. Yeni gelen sektorler ve sirketlerle bu
bir miktar, yavas yavas degisiyor gibi goziiki-

yor. Dolayistyla bu tarafin vurgulanmasinda
fayda oldugunu distintyorum.

Onun disinda finansal piyasalar acisindan
baktigimiz zaman Turkiye’'de son 10-15 yilda
bankacilik sektorii tarafinda dnemli biiylime
ve gelismeler kaydedildi. Ama maalesef ser-
maye piyasalari tarafinda ayni performanst
gosteremiyoruz. Biraz 6nce Cetin Ali Bey
de deginmisti. Bunun bir¢ok farkli neden-




Gents Aa
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leri olabilir. Belki finansal okuryazarlik ve
egitimle baslamak gerekiyor. Ama belki de
gecmis deneyimlerimiz de bir miktar bunun
etkenlerinden biri olarak degerlendirilebilir.
Turkiye’de yatirimeilar, ilgilerinin arttigi ve
borsa kanaliyla sermaye piyasalarina yoneldi-
gi donemlerde, birtakim krizlerle karsilastilar.
Bu tir durumlar, yatirimer nezdinde gelismis
birtakim tecriibelerle kiisktnliikler yaratmis
olabilir. Ama dyle ya da boyle yeni nesille
birlikte egitimlerle ve finansal okuryazarligt
destekleyerek sermaye piyasalarini daha ileri
gotlirmemiz gerekiyor. Bu anlamda da bu-
radaki en 6nemli unsurlardan biri kurumsal
yatirimcilardir. Kurumsal yatirimetilar olarak
piyasalarda oldugumuz siirece hem yatirimet-
larin sermaye piyasalarina erisimini saglamig
oluyoruz, hem piyasalarin daha da derinles-
mesine katki sagliyoruz diye diistiniiyorum.
Portfoy yonetim sektoriindeki sirketlerden
ya da oradaki kurumsal yatirimcilardan talep
edilen en 6nemli benchmarklardan ya da asil-
mast gereken getiri kriterlerden biri, mevduat

ALi COSKUN

oranlart oluyor. Bu anlamda da kurumsal ya-
tirtmeilarin dogrudan piyasa riski ihtiva eden
urtinleri tek basina kullanmasinin disinda,
farkli iirtinlere de ihtiyaclart oluyor. VIOP bu-
nun 6nemli 6rneklerinden biri. 2000’1 yillarin
ortasinda hayata gecmesiyle birlikte yalnizca
“long only” dedigimiz menkul kiymet sahip-
ligi ile birlikte alinan pozisyonlarin 6tesine
gecilmesini sagladi. Kisa pozisyon alinarak
piyasa yonli veya long-short stratejilerinin
kullanilmastyla deger cikartabilecek yeni ya-
tirim stratejilerinin ve temalarinin olusmasina
olanak saglayan yap taslarindan biri oldu.

Geldigimiz nokta itibariyle de VIOP bu
anlamda kurumsal yatirimcilar tarafindan ol-
dukca aktif olarak kullanilan bir mecra. Ama
bunun yanina da eklenmesi gereken birtakim
urtinler var.

VIOP'ta islem géren opsiyon kontratlarinin
daha derinlesmesi gerektigini diisiiniiyoruz.
Bu anlamda likidite saglayan kurum sayisinin
artmasi onem arz eden hususlardan biri ola-
cakur.
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Varantlar her ne kadar kurumsal yatirim-
cilar agisindan uzun vadeli stratejilerinin bir
parcast olarak cok distiniilmese bile kisa
vadede uygulamak istedikleri stratejiler icin
kullanilabilecek trtinlerden biri.

Kurumsal yatirimetlar tarafindan kullanila-
bilecek son donemdeki en 6nemli trtinlerden
biri olarak da “yapiandirdmis borclanma arag-
larr”, diger bir ifade ile YBA’lar1 gortiyoruz.
Bu trtinler, kurumsal yatirimcilarin yapmak
istedikleri, farkli nedenlerden otiirti dogrudan
kendilerinin diizenleyemedigi birtakim alter-
natif stratejilerin uygulanabilecegi bir mecra.
Dolayistyla YBA’larin da 6ntiimiizdeki donem
o6nem arz eden urlnlerin basinda gelebilece-
gini distiniiyoruz.

Bahsettigim stratejiler kapsaminda bu
trtinler kullanmaya baslandi ama daha da
gelismesi gerekiyor. Belki burada borsa ta-
rafinda da birtakim stirtinme yaratabilecek
kotasyon maliyetleri gibi diger maliyetlerin
de dikkate alinmast s6z konusu olabilir. Kisa
vadeli, birer aylik yapilan ihraglarda her sefe-

rinde birtakim standart maliyetlerin giindeme
gelmesinin, bu cercevede degerlendirilebile-
cegini dustiniiyoruz.

Dolayistyla kurumsal yatirimcilar tarafin-
da da aynistirabilecegimiz yeni tirtin temalari
olarak paylastigim bu enstrimanlart 6n plana
koyabiliyoruz. Ama basta soyledigimi tekrar-
lamakta fayda var. Bu tarz alternatif Girtinleri
dnemsiyoruz. Thtiyacimiz var ama ondan 6nce
daha temel triinlerimizin de gelisimi 6Gnem
arz ediyor. Bizim eskiden tahvil bono piya-
samiz son derece likit, derin, hizli bir sekilde
yatirim stratejilerinin uygulandigr bir mecray-
di. Burada son donemde kurumsal yatirimei-
lar tarafinda da karsiligt olan noktalardan biri
de su: Likidite miktarlarinda birtakim geri ce-
kilmeler gozlemliyoruz. Tabii bu yine piyasa
oyuncularinin yarattigi bir durum. Bu durum
bir miktar yabanci aktivitesinden de kaynak-
lantyor olabilir. Belki VIOP'ta ya da diger
lar degisen piyasa kosullariyla birlikte tekrar
degerlendiriliyor olabilir. Temel tGrtinlerimizin
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konumu da bizler icin ¢cok 6nemli. Hisse se-
nedi piyasast tarafinda da yeni arzlarla birlikte
biiytik kurumlarimizin, kurumsal yapiya ka-
vusabilecek sirketlerimizin gelmesi ve temel
trtnlerin kullanimi bizler acisindan 6nemlidir.

Sant Manukyan: Cok tesekkdrler. O hal-
de biraz da perakende tarafina gecebiliriz. Is
Yatirim Genel Mudiir Yardimeist Yigit Arikok
ile devam edebiliriz.

Yatirimcilarin su anki trinlere bakis acist
nedir? Neler talep ediliyor? Sizin aginizdan,
araci kurumlar agisindan nelerin yapilmasi ge-
rekli ki biraz 6nce Emrah Bey’in de soyledigi
o derinlik tarafinda aract kurumlar da gorevle-
rini yerine getirebilmis olsun.

Yigit Arikok: Sermaye piyasalart ile para
piyasalari arasindaki farki biliyorsunuz. Para
piyasalart daha kisa vadeliyken, sermaye
piyasalari daha uzun vadeli olarak tanimlani-
yor. Tiirkiye’de bu kavramlar biraz karismis
durumda. Oncelikle bunun bir tespitini yap-
mak lazim. Biz de geleneksel olarak sermaye
piyasast aract kurumlarmnin temel unsuru,

hisse senedi tizerinedir. Hisse senedi tizerine
baslandi. Zaten hisse senedi ¢cok genele yayil-
masa da cok ragbet goren bir gosterge olarak
gosterildi. Endeksi dncti gosterge oldu. Ama
baktiginiz da ne zaman bireysel yatirimet bu
piyasaya girmek istese bir kriz, bir ters trend
ile karsilastigi icin bir giivensizlik olusmus.
“Oynamaktan” bahsettik. Bizim kanunlarimiz-
da bile “borsa oynamak” tabiri gecmektedir.
Yatirim mr? Oynamak mi? Hisse senedi piya-
sast ni¢in kullanilir? Bu konular hala yatirim-
cilar tarafindan tam olarak ¢oziilmiis degil.
Pazarda yaklasik 1 milyon yatirimci var ama
cogu kiicik yatirimet. Piyasa oyuncu sayist
kisitls.

Su anda gordiigiimiz resimde bir tarafta
yiiksek miktarda portfoy tutan, hisse senetle-
rini tastyan yabanci yatirimet var. Onun kar-
sisinda da daha az portfoy tutan ama ytksek
miktarda islem hacmine sahip Turk yatirimci-
sint goriiyoruz. Yani mali yabancilar tasirken,
likiditeyi Tiirk oyuncular sagliyor.

Biraz Once soylemis olduklariniza bakacak



olursak, ne yapilabilir dersek bir krizle, bir za-
rarla karsilastigt icin hisse senetleri ac¢isindan
birka¢ seyi yapmamiz gerektigini distiniiyo-
rum. Bunun bir tasarruf aract oldugunu, kisa
vadeli oyun aract olmadigini gdstermemiz
lazim. Ikincisi, nasil hisse senedi secilmesi
gerektigini, kulaktan dolma bilgilerle degil,
degerlemenin nasil yapilabilecegini gostermek
lazim. Bunu yapamayan yatirimcilara da pro-
fesyonel portfoy yoneticiliginin ne kadar dog-
ru secim oldugunu géstermemiz lazim.

Ozel sektor tahvilleri bizim piyasamizin
biiytik ayibt ya da buytik eksikligi idi. 2006
senesinden bu yana bir miktar gelisme egili-
mi var. Ama ben hald Tirk 6zel sektor tahvil
piyasasinin heniiz ilk asamalarinda oldugunu
distniyorum. Daha ¢ok potansiyelimiz var.
Thrac Kendilerine fon saglamak isteyen ihrac-
¢ilarin en iyi alternatifi burada bulabilecekle-
rine inantyorum. Su anda kisa vadeli ihraglara
genellikle ilgi gosteren kisa vadeli fonlar ve
degisken faizlere ilgi gosteren bireysel ya-
tirimeilar oldugunu goriiyoruz. Bu, yiiksek

mevduat faizlerinin oldugu bir ortamda son
derece anlasilabilir. Ama ontimiizdeki do-
nemlerde 6zel sektor tahvilinin, yatirimeilarin
kredi riskini de goz Oniine alarak daha secici
davranacaklari ama daha cok kullanacaklart
bir piyasa olabilecegini diistiniiyorum. Su
anda yaklasik 6zel sektor tahvillerine ihrag
yapan 134 bin yatirrmer var. Ontimiizdeki
donemde bunun milyonlara gelecegini diisi-
ndyorum.

Yatirim fonu piyasasi yillardir hareket-
siz duruyor aslint isterseniz. Yonetilen fon
buytkligi ¢ok blytimiiyordu. Su son za-
manlarda bir miktar yiikselme var. Ama ben
hila sermaye piyasalarina ya da hisse senedi
piyasasina yatrim fonlari piyasasindan aktari-
lan fonun ¢ok kisith oldugunu diistiniiyorum.
Ozellikle yurt dis1 érneklere baktgimizda
Turkiye’de kurumsal yatirimer dedigimiz kit-
lenin hisse senetlerine aktardigt paymn dustk
oldugunu distiniiyorum.

Sektoriin sucu yok, yatirimcilarin tercihleri
bu. Yatirimcilarin ¢cogu kisa vadeli ve sabit
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getirili fonlara talep gosterdiklerinden, hisse
senedi agirlikli fonlara ilgi gostermediklerin-
den dolay1 hisse senedine aktarilan fon mikta-
11 kisitlt oldu.

Tam bu noktada borsa yatirim fonlarina
deginmek lazim. Borsa yatirim fonlart yurt
disinda inanilmaz ragbette. Tirkiye’deyse
maalesef borsa yatirim fonlart, kendi masraf-
larin1, endeks lisanslarini karsilayamayacak
durumdalar. Bunun birka¢ nedeni var: Birin-
cisi insanlar borsa yatirim fonlart nedir 6gren-
meye baslarken bir vergi meselesi ¢ikti. Borsa
yatirim fonlarina kimse ragbet gostermedi. ilk
cikistaki reklam firsatt kacti. Ondan sonra ver-
gi diizeldi ama faydast olmadi. Yurt disinda
gordigiimiiz dogal yatirimeist olan “institu-
tional investor”, yani kurumsal yatirmmeilarin
BYFlere cok ragbet gostermediklerini gorduk.
Daha sonra da endeks trtinlerinde dyle al-
ternatifler ¢cikti ki bunlar ¢ok daha likit, ¢cok
daha tercih edilen duruma gecti. Mesela vade-
li islem kontratlart gibi. Yeni Girtin ¢ikartmanin
onemli bir kismi yatirimetya nasil tanittiginizla

e

da ilgili. Yatirimcilarin ilgisini kazanamayinca
maalesef bir ivmeyi kaybediyorsunuz. Borsa
yatirim fonlarinda da bence egitim ve tanitim
yapilirsa ve regiilatoriin yeni trlnlere pozitif
katkist ile BYFlerde toparlanma yasanacaktir.
Mesela kaldiraglt borsa yatirim fonlari, mesela
ters yatirim borsa yatirim fonlari, mesela aktif
borsa yatirim fonlari daha 6nceki donemlerde
regiilator tarafindan bu Uriinler ragbet gorme-
misti. Ama simdi regiilasyonun da bakis acist
degisti. Bence bu firsati kullanarak yatirimci-
lara yeni alternatifler sunarsak, borsa yatirim
fonlarinda bir hareketlenme yaratabiliriz.

Tirkiye’de vadeli belli bir acidan basart
hikayesi sunuyor 6zellikle Endeks kontratla-
rinda..

Yapmamiz gereken diger vadeli islem
kontratlarinda da bu ilgiyi yaratmak. Bu
konuda cesitli girisimlerimiz var. Ozellikle
tek hisse senedine dayali vadeli islem soz-
lesmelerinde piyasa yapicilig: faaliyetinde
bulunuyoruz. Su anda vadeli islemler kredili
islemlere veya aciga satisa son derece iyi bir

e



alternatif sunuyor. Eminim 6ntimtizdeki do-
nemde daha fazla yatirimer vadeli islemelerin
avantajlarini kesfedip buraya yoneleceklerdir.
Ama opsiyonlar maalesef ne kadar ugrasirsak
ugrasalim ¢ok kisitli, 100’ gecmeyen yatirim-
c1 tarafindan kullaniliyor. Cogu da ufak mik-
tarlar. Bunun nedeni de opsiyonlarin daha bir
karmasik tirtinler olmast. Risk yonetimi, ikinci
nesil stratejiler yatirnmeilar tarafindan kesfedil-
dikce ve yatinmcilarin finansal okuryazarlig
yiikseldik¢e ben burada da bir hareketlenme
olmasini bekliyorum.

Varantlara gelince... Opsiyonlar ile va-
rantlar kuzenler gibi. Ama varantlarin birinci
kullanim amaci kaldirag. Turk yatirimeist kal-
diract ¢ok seviyor. Varantlarda piyasa yapicist
likidite sundugu icin ve iyi tanitim yapildigi
icin ragbet gortiyor. Ancak yine de varantlar
da daha gelisme asamasinda. ileride daha da
buytiyecegine inaniyorum.

Aslinda SPK’nin varantlara yaklasimi va-
rantlarin gelisiminde ¢ok buytik rol oynadi.
Biz dinyadaki diger endeksleri, diger tirtinleri
kolaylikla yatirimciya sunabiliyoruz, Diello
varantlar gibi ikinci, Gi¢lincti nesil triinleri ¢i-
kartabiliyoruz. Bundan dolay: SPK'ya tesekkr
etmek lazim Cok yanlis anlasilmis bir nokta
var. Thrager yatirimer varant satin aldigr anda
ters islemini gerceklestirerek kendini hedge
eder. Yani yatirimet para kazandii zaman
varant ihraccist para kaybetmiyor. Tam tersi
yatirimet para kaybettigi zaman varant yati-
rimeist para kazandi denilemez. Thraggr yau-
rimct ile iddiaya girmez, sadece kaldirach bir
Uritin sunar. Eger vergi bacag: tam degilse bir
sermaye piyasast aracinin gelismesine imkan
yok. Ozellikle hisse senedi varantlarinda ver-
gi olmamasi, ¢cok onemli bir avantajdi. Ama
gelirler idaresi ayni gorisu sertifikalar icin
vermedi. Sertifikalar ile varantlar hemen he-
men aynt seyler, ayni stratejiye sahipler ama
birinde vergi var, otekisinde yok. Eger vergi
ayagi ¢oziilmezse sertifikalarda gelisiminin ol-
mayacagi kanaatindeyim.

Kaldiraclt alim satimt ¢ogu insan spekiilatif
buluyor ama benim bakis acim biraz farkli.
FX'i mevzuata dahil etmek SPK’'nin atti81 iyi
bir adim oldu. Bir de mevzuata dahil edilme-
digini distiintin. Kaldirach alim satim islemleri
yatirimeilara diinyanin en likit piyasast olan
doviz piyasasinda kendilerini gdsterme imka-
ni veriyor.

Sant Manukyan: FX piyasasinin 24 saat
olmasi bu piyasaya olan talebi etkiliyor mu?

Cekiciligini artirtyor mu? Bizim piyasamizda
vadeli islemlere baktigimizda 6rnegin FED’in
toplantist oldugu bir giin veya Amerika’da
sert bir hareket olan ¢nemli glinlerde, bunlar:
ancak ertesi giin fiyatlayabiliyoruz. Ama FX'te
yatirimet istedigi an, 24 saat islem yapabiliyor.
Acaba bu durum talebi, likiditeyi etkiler mi?
Yigit Aritkok: Kuskusuz cok dnemli.
Doviz kurlart araciligryla ditnyanin herhangi
bir ekonomisini “trade” edebilirsiniz. Dolayli
olarak dinyadaki biitiin finansal piyasalara
ulasma imkani elde ediyorsunuz. Kesinlikle
piyasanin 24 saat actk olmast cok 6nemli. Tn-
sanlar evlerine gidip bilgisayarlarinin basina
oturduklart zaman piyasalara ulasabiliyorlarsa,
bu imkani kullantyorlar. Emrah Bey’in bah-
settigi yapilandirilmis bor¢lanma da dnemli
bir konu. Is Yatirim 2 senedir bu tiir ihraclari
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gerceklestiriyor. Baska kurumlar da bu ihrag-
lart yapmak i¢in atilimlarda bulundular. Bura-
da giizel olan sey “tailor made” denilen kisiye
dzgl tasarimlarin yapilabilmesidir.. Ister risk
yonetimi ister yatirim olsun veya ulasamadigi
trtinleri sunmak olsun yapilandiridlmis borg-
landirma araclariyla gerceklestiremeyeceginiz
strateji yok. Bu nedenden dolay1 yapilandiril-
mis borclandirma araclarini éniimizdeki 50-
60 yilin (irtinii olarak goriiyorum. Yapilandiril-
mus bor¢lanma araclart yine regtilatoriin bize
sundugu olanaklarla beraber c¢ok iyi bir avan-
taja dontiyor. SPK kisa stirede ihra¢ yapabi-
lecek altyapiy1 bize sundu. Bu da ¢cok onemli
bir sey. Clinkl piyasalar ¢cok degisken. Yati-
rimeinin istedigi zaman en kisa stirede tirtini
sunarsaniz talebini karsilamis oluyorsunuz.
Diger tiirlt strtinmeler isimizi ¢cok zorlastiri-
yor. Ozellikle uzun vadeli ihraclari tesvik edil-
mek isteniyor. Ama bizim bazi yatirimcilarimiz
kisa vadeli bakiyor. Ardi ardina 12 tane birer
aylik ihrag aslinda bir yillik ihra¢ demektir.
Iste bu tip ihraclarin da aslinda uzun vadeli
oldugunu goriip ihra¢ masraflarini buna gore
ayarlarsak bence cok yararli olacaktir.

Sant Manukyan: Tesekkiirler. Simdiye
kadarki konusmalarimizda nelere degindik
kisaca ¢Ozetlemek gerekirse, egitim bacagin-
dan, likidite bacagindan ve trtiniin bir degeri
karsilayip karsilamadig: gibi unsurlardan bah-
sedildi. Cetin Ali Bey aract kurumlarla borsa
arasinda entegrasyon olmasi gerektiginden
bahsetti. Borsanin halka arz icin derinlesmesi
gerektigi ve bunun icin yapilmasi gerekenleri
glindeme getirdik. Eser Bey ise AB direktif-
leriyle uyum saglamayla ilgili bir stire¢ oldu-
gundan bahsetti.

Emrah Bey ise teminatli menkul kiymetler-
de AB standartlarindan iyi durumda oldugu-
muzu ve btytiyen bir ihra¢ piyasast bulundu-
gundan soz etti. Ancak temel trtinlerde bile
yeterince bir derinlik olmadiginin alt: ¢izildi.
Sermaye piyasalarinin hala yetersiz oldugun-
dan bahsedildi.

Simdi ikinci tura gecebiliriz. Ali Bey tekrar
sizinle baglayalim. Goriinen o ki yeni tirtin-
lerin 6niine ge¢cmek miimkiin degil. Peki bu
noktadan sonra ne olacak? Piyasalart ne bek-
liyor? Yeni tirtinler mi gelir yoksa regtilasyon-
larla bogulan bir piyasa m1 karsimiza ¢ikar?
Yeni trtinler gelecekse risk yonetimi icin ne-
ler yapilmas: gerekecek?

Ali Coskun: Regiilasyondan bogulan pi-
yasanin olusmast dogal ama bir sekilde “ya-

saklarin etrafindan dolasmak” dedigimiz konu
da her zaman gerceklesiyor. Regtilasyonlarla
piyasayt bogmamak gerek, bunun icin tepe-
den inme diizenlemeler degil ortamin gerek-
lerine uygun dizenlemeler yapmak gerek.
Ama nasil yapilacak da yeni trlnler gelecek?
Yokluk ve kisa vadeli diistince var oldugu st-
rece borsada yatirim anlaminda yeni trtinler
ortaya ¢ikacaktir. Akademiden geldigim icin
dustincem soyle: Bence egitimle baslanmasi
gerekiyor. Reglilasyonlar her zaman olacak
ama belli bir noktadan sonra fazla regtlasyon
da fayda yerine zarar getirecektir. Uc yildir bir
bankanin sponsorlugunda finansal okuryazar-
lik arastirmasi yaptyoruz. Bunun iki ayagi var.
Finansal piyasalar ve erisim. Erisim olmadan
arz gerceklesmiyor. Genel olarak buna finan-
sal tabana yayillma deniyor. Arz ve finansal
erisim ayaklari var. Uriinler var ki insanlar
erigebilsinler. Ama Tirkiye’de finansal erisim
orani ytizde 30-40’larda. Emrah Bey’in bahset-




tigi temel Urlinlerde ise ytizde 50’lerde. Bura-
da finansal triin derken karmasik bir Griinden
bahsetmiyoruz. Cok basit bir banka hesabin-
dan bahsediyoruz. Varantlar 2 bin 728 kisi
kullaniyor. VIOP piyasast yatirimcilar: cok
diistik sayilarda. Insanlar okuryazar oldukla-
rinda giiven duyabiliyorlar. Endeks c¢alisma-
mizda katilimcilarin finansal bilgi seviyelerine
bakiyorsunuz. En temel matematik sorusuna
cevap veremeyen insanlar var. OECD tlkeleri-
nin yaptig1 finansal okur yazarlik tablolarinda
da benzer bir durum ortaya cikiyor. Yani sa-
dece Turkiye'ye 6zgii bir sikintt da degil. Ba-
sit matematik sorusuna cevap verilemeyince
basit faiz, bilesik faiz hesaplari da dogal ola-
rak hic¢ yapilamiyor. Finansal okuryazarligin
bir alt ayagi da risk okuryazarligi. Bu egitimin
ilkokullara kadar inmesi lazim.

Sermaye piyasalartyla ilgili olarak ben Ce-
tin Ali Bey kadar olumsuz ve karamsar disin-
muyorum. Mesela Finansal Okuryazarlik Der-

negi dnderliginde ilkokul 6grencilerine yone-
lik verilen “U¢ Kumbara” egitimi ve benzeri
egitimler var. Mesela bu egitimlerde cocuklara
bugiin 1 biskiivi ve yarin iki biskiivi teklif
ediliyor ve sabrin, uzun vadeli diisinmenin
daha iyi oldugu anlatiliyor. Bu isi yavas yavas
uzun vadeye yaymanin gerekli oldugunu du-
stintiyorum. Her sey bir anda olmaz. Cin ve
Brezilya’da bu is nicel yatirim olarak algilani-
yor. Bir an 6nce parayt alip gitmek isteyen in-
sanlar var. Yiksek Frekansli Alim-Satim (HFT)
icin Malezya bildigim kadariyla 8 yildir bu ko-
nuyu tartistyor. Almanya, risk unsurlarini kata-
rak bunlara izin verdi. Birkag kisi iyi para alsa
da glinlin sonunda iyi para alinmadigt ortaya
cikiyor. Buytik fonlara bireysel yatirimciy1 ye-
dirmemek ve birileri para kazanacak diye isin
toplumsal yanini unutmamak lazim.

Sant Manukyan: Zaten genel olarak
baktginizda ozellikle ylksek frekansl islem-
lerde soyle bir tartisma var. Yapilmak istenen
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borsadaki aciklarin kapatilmasidir. Bir diger
goris de diyor ki “Biz buna ciddi kaynak
aywrtyoruz. Ciddi anlamda zeki insanlart otur-
tuyoruz. Dolayistyla bunun yapilmas: kacmil-
maz bir seydir.”

Borsa Istanbul olarak bizim buna bakis
acimiz nasil? Tkincisi yurt dis1 borsalartyla re-
kabette stratejimiz nedir?

Cetin Ali Dénmez: Borsa Istanbul olarak
“high frequency trading (HFT)” yOntemini
ciddi bicimde tartistyoruz. Ozellikle borsalarin
farkinda olmadan yaptiklari bazi hatalar var.
Ya da elestiriye konu oldular. Kolokasyon de-
nilen yapida bir verinin bagka yatirmmcilardan
daha 6nce alinmas: gibi. iste bunlar tartigili-
yor. Ornegin “Kolokasyon verdigimiz yatirim-
cilara da, HFT’cilere de digerlerine yaptigimiz
gibi verileri geciktirerek mi versek?” gibi...
Neticede verilerin kaynagi biziz. Biz Borsa
Istanbul olarak yurt dist uygulamalara baki-
yoruz, onlart dikkatli bir sekilde inceliyoruz.
Aceleci degiliz. Yiksek frekansl islemlerin
hem yararint hem zararint tartistyoruz. Bizim
ozellikle bireysel yatirimei tabanimiz yiksek.
HFT’nin bireysel yatirimciyt oldukea kiisti-
ren, piyasa disina iten ozellikleri oldugu da
siklikla dile getiriliyor.. Ancak tim bunlardan
daha 6nemlisi sermaye piyasalarina bakis
acist dinamik olmali. Nasil ki Merkez Bankast
dovizi, kuru takip ediyorsa, sermaye piyasa-
larinin diizenleyici otoriteler de borsalar da
farkli Girtinlere bakmali, yatirimer egilimlerine
bakmaly, likiditeye bakmali. Ona gore ken-
disini ayarlamali. Piyasanizda likidite yoksa,
bireysel yatirimcr gelmiyorsa, kurumsal yapi-
dan yeterince talep olmuyorsa, aynt noktada

patinaj yapiyorsaniz, likidite gerekliyse size
HFT lazim demektir. Dolayisiyla radyonun,
televizyonun diigmesini ayarlamak gibi, onu
bir yere kadar ayarlamak lazim. Varsa ihtiya-
ciniz ona uygun “order trade ratio”lar (verilen
emre gore gerceklesen islemler), verinin hizi,
kalitesi gibi bazi 6nlemleri o zaman almaniz
mantikli olabilir. Borsanin da diizenleyici
otoritenin de tim bunlart barometre gibi
takip etmesi lazim. Bazi temel yatirim arag-
lart Glkemiz yatirimeisina heniiz yeterince
sunulmamis durumda. Yatirim yapilabilecek
alternatifin daha fazla olmasi lazim. Demek
ki burada bir tesvike ihtiyac var. Halka arz
edilecek sirketlerin tesvik edilmesi lazim.
Belki birkac yil vergi tesviki gelebilir. Baska
tesvikler dustintlebilir. Sonra bakilir ki halka
arzlar artmis, yatirimct tarafinda bir sikinti
var. O zaman da o tarafa el atilir ya da farkli
uygulamalar yapilir, diizenlemeler gelismeler
cercevesinde glincellenir.. Soylemeye calisti-
gim sey su: HFT bu tlkeye lazim mi, degil mi
sorusu dinamik bir sorudur. Biz NASDAQ’a
gectikten sonra hemen lazim olmayabilir. Bir
yil sonra lazim olabilir. NASDAQ’a gectikten
sonra basladigimiz bazi kurallart da sonradan
degistirebiliriz. Piyasayt devaml: takip etmek
lazim. HFT vergi diizenlemesi ve diger tim
dtzenlemeler nereye fayda, nereye zarar
getiriyor? Dolayisiyla bu dinamik mantigi biz
her zaman korumaya calistyoruz. Diizenleyici
otorite sertifikalarin gelismesini istiyorsa, vergi
diizenlemesini yapar. Istemiyorsa onun da
bir mantigi vardir. Opsiyonlarin artmasini isti-
yorsa, fonlarin yiikselmesini istiyorsa onlarin
lehine dizenlemeler yapar.




Bizde sikintt maalesef statik olmamiz. Bir
dizenleme yapildiginda “Vardir bir hikmeti”
diye distiniilerek dokunulmuyor. Boyle tuhaf
bir durum var. Basit bir 6rnek vermek gere-
kirse: Dovizin kendisine alim satim yaparsa-
niz, dovizin kendisinde stopaj yok. Hicbir sey
yok. Ama dovizin fonunda stopaj var.

Altinin kendisini kiilce olarak al — sat vergi
yok. Ama altin borsa yatirim fonu oldugunda
orada stopaj var... Bu vergi dlizenlemelerini
yapanlar, yurt disindaki egilimleri gorselerdi,
o konuda biraz daha stratejik davransalards,
bence bu -hatay: diyelim- yapmayacaklardi.

Bakiniz bu tilkede kurumsal yatirimcilara
kurumsal yapilara ihtiyac var. Bunun 6niint
kesmemek lazim. HFT konusunda bizim su
anda soyle ya da boyle olsun diye bir tavri-
miz yok. Biz diinya uygulamalarini izliyoruz.
NASDAQ ile de konusuyoruz. Kendi tecrii-
beleri de var. Dolayistyla HFTyi kontrolli bir
sekilde devreye almay1 planliyoruz. Devamli
takip ediyoruz. Piyasalar zarar gorlrse gerekli
tedbirleri de aliriz. Genel bakis acisinin da bu
olmasi gerekiyor.

Sant Manukyan: Eser Bey, SPK gelisme-
lere nasil bakiyor? Bunu bir risk olarak m1 go-
rlyor yoksa amag, “Gidisat bu yonde” deyip
ona gore reglile etmek mi?

Ben yurt disindan bazi kurumlarla konu-
suyorum. Konular o kadar detaylandirild: ki
onlar artik ABD bankalariyla swap islemlerine
gitmek istemiyorlar. Bu islemi regtilatorler
Amerika’dan Asya’ya kaydirmaya calistyorlar.
Regiilatorlerin boyle bir kuvveti de var. Hata
mt degil mi bilemem ama bunun biitiin piya-
say1 hareket ettirecek glicti de var. Bu konu-
larda SPK’'nin genel yaklasimi nasil olacak?

Eser Sagar: Daha Once, foreks islemleriyle
birlikte 2011 yilinda tezgah st piyasalara
iliskin ilk diizenlememizi yapmustik. Bundan 4
yil Oncesine kadar tilkemizde foreks piyasalar
diizenleme altinda olmayan, bircok kisinin
magdur oldugu ve zarara ugrayarak tasarruf-
larint kaybettigi bir piyasa iken, bugiin giin-
ltk islem hacmi ile sektorde en buyik islem
hacmine sahip piyasa olarak goze carpmak-
tadir. Mevcut durumda ise 6362 sayili kanun
kapsaminda diizenlemelerle birlikte, tezgah
Uistl tirev piyasalara iliskin geneli esas alan
ve Urln ¢esitlendirmeye yonelik detayli hi-
kiimler getirdik. Bu asamada, biz diizenleyici
kurum olarak genel resmi gordigimiiz icin
tezgah Usti tirev Uriinlere iliskin is akis kural-
larint olustururken ayni zamanda bu trlnlere
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iliskin netlestirme, takas veya saklama strec-
lerini de ele aliyoruz. Bu anlamda, uygulama-
da bir kopukluk olmamasi yani butinligiin
bozulmamasi icin, ayrt bir kurumun bu piya-
salar1 diizenlemesi gerekmiyor. Kaldi ki 6362
sayili kanunda da acik olarak bu triinler ve
piyasalar SPK gozetimine tabi tutulmus. Biz
temel olarak, bu piyasalart diizenlerken yati-
rimcilart korumakla birlikte piyasaya esneklik
ve cesitlilik de saglamay1 amacliyoruz.

Yiiksek frekansli (HFT) islemlerin daha
saglikli bir ortamda gerceklestirilebilmesine
yonelik SPK’'nin bazi yikiimlilikler 6ngor-
mesi miimkiindiir. Borsa Istanbul biinyesinde
yeni sisteme gecis ile birlikte HFT islemler
de giindeme gelecektir. Dolayistyla bu konu
Kurul degerlendirmesine tabi durumda. Tlrev
trinlerle ilgili ayri bir kurum 6rgtitlenmesi
mevcut piyasa kosullari i¢in olast degil diye
dustiniiyorum. Kurul su anda kanunla ken-
disine verilen gorev ve yetkileri yerine getir-
mektedir.

Sant Manukyan: Tesekkiirler. O zaman
Emrah Bey, yine size gecelim. Yurt disinda
merkez bankalarinin faizleri asagi cekmesiyle
getiri arayist oldukca siddetlendi. Emeklilik
fonlari ve sigortalar acisindan baktigimizda
ortada bir bono sikintist da var. Getiri arayist,
daha agresif olma ihtiyacini da doguruyor. O
acidan sizin gorusleriniz nedir? Alinan riskler
artrtyor mu?

Bir de sunu sormak istiyorum: Ornegin
gectigimiz yil itibariyle pasif olarak yonetilen
bir fon olan Vanguard’in fonlarinin artik bir
numaraya gectigini gordiik. Ki o doneme ka-
dar aktif olarak yonetilen bir fon olan Pimco
dinyanin en biiyiik fonuydu.

Yatirimcr agisindan da maliyetler ¢cok yuk-
sek ya da getiriler diisiik denilerek algida bir
degisim oluyor mu? Yurt disinda oluyor ama
Turkiye’deki durum nedir?

Emrah Yiicel: Tesekkiir ederim. Getiri
arayisi fonlar ya da kurumsal yatirimeilar agi-
sindan son donemin bence en dikkat ceken
trendlerinden biri. Bu arays icinde olan yati-
rimcilar son donemde 6zel sektor borclanma
araclarina yogun bir oranda ragbet ediyor-
lar. Biraz 6nce sohbetimizin ilk bolimiinde
paylastigimiz diger alternatif enstriimanlarin
disinda, ana trtin kategorisine daha yakin
olarak koyabilecegimiz 6zel sektor bor¢clanma
araclari tzerinde de konusmakta fayda var.
Bu kiymetler devlet i¢ bor¢lanma araclarinin
tizerine vermis olduklart ek primlerle birlikte,
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hem mevduat islemlerine hem de sabit getirili
menkul kiymetler yatirimlarina alternatif olup
olmamak acisindan son déonemde yatirimeilar
tarafindan dikkate alinan trtinler. Bu Griinle-
re baktigimiz zaman iki temel risk unsurunu
yatirimcilarin degerlendirmeleri 6nem arz edi-
yor. Bunlardan birincisi ve belki biraz daha
basit gibi goriineni, likidite unsuru. Ama bu
da karsiligi gercekten ¢ok kolay olan bir hu-
sus degil. Burada is biraz da bu kiymetlerin
ihracina aracilik eden kurumlara diistiyor. Zira
araci kurumlar ikincil piyasadaki aktiviteleri
cercevesinde yine ihraclarina aracilik ettikleri
ozel sektor bor¢lanma araglarinda likiditeyi
de destekleme adina birtakim adimlar attik-
lart zaman, bu ihraglara katilan yatinmeilar
acisindan da, ihraclarin tercih edilebilirligi ile
ilgili degerlendirilen 6nemli unsurlardan biri
oluyor. Ama tabii bunun daha 6tesinde bu
kiymetlerin ikinci el likiditesinin ¢cok yogun
olmamasi ya da finans kesimi dist ihraclarin
buytik bir kisminin degisken faizli olmast,
aslinda bu trtinlerin volatilite seviyelerinin
diger muadillerine gore daha diistik olmasina
neden oluyor. Bugiin devlet i¢ borclanma se-
netlerine (DIBS) baktgimiz zaman, evet orada
volatiliteyi artiran bir vade, bir “duration”
unsuru da var ama dyle ya da boyle DIBSler
daha aktif alinip satilan Grtinler. Daha distik
ikinci el aktivitesi disinda 6zel sektor borg-
lanma araclari; bankacilik sektoriindeki kisa
vadeli ihrac yapust ile finans dist sektoriin
agurlikli degisken faizli yapist nedeniyle de o
volatiliteyi bir miktar emiyorlar.

Likidite kosullarini risk unsurlarindan bir
olarak paylasmak ile birlikte bu trtinlerdeki
en 6nemli unsur kredi riskinin 6l¢tilmesi ola-
rak karsimiza cikiyor. Kurumsal yatirnmetlar
kanaliyla bu Urtinlere yatirim yapilmasit du-
rumu, portfoy yonetimi yaklasiminin acik or-
neklerinden birini teskil edebilir. Ciinkt boyle
ihraclar geldigi zaman kurumsal yatirimeilarin
kollarint stvamalart ve kendi kredi analiziyle
ilgili degerlendirmelerini yapmalari gerekiyor.
Bunun yani sira bu ¢alismalarini disaridan,
tctinct partilerden arastirma calismalart ve
analizlerle de destekleyebilirler. Thrac yapan,
tahvilini ihra¢ edecek kurumlarin sorumlu
yoneticileriyle bir araya gelinmesi 6nem arz
ediyor. Bilancolarina ¢alisilmas: gerekiyor.
Yani aslinda ihraclar 6ncesinde ¢cok ¢nemli
bir ev 6devi s6z konusu oluyor. Aslinda tim
bu degerlendirme ve ¢alismalarin ihragtan
sonra, devamlilik arz eden bir bi¢cimde stirme-

si de gerekiyor. Bu anlamda da ¢zel sektor
bor¢lanma araclarinin, portfoy yonetim sekto-
riintin profesyonel yonetim anlaminda belki
de en ciddi karsiligini buldugu ya da bulmasi
gerektigi mecralardan biri oldugunu soyleye-
biliriz.

Bunlarin disinda son dénemde SPK’'nin
portfdy yonetimi alanina yonelik cok onemli
caligmalart var. Ozellikle yeni sermaye piyasa-
st kanunumuzdan sonra ¢ok yogun bir teblig
ve yonetmelik calismalart oldu. Yatirim fonlar
teblig cercevesinde de eski kalmis, ozellikle
vergisel nedenlerden dolayi yalnizca A ve B
tipi yatirim fonlari diye aynistirilmis yatirim
fonlari kategorilerini, yatirimcilar nezdinde
cok daha anlasilir kilan ve bu yatirim fonlari-
nin hangi mecralarda ne tarz yatirim yaptik-
lartyla ilgili daha iyi fikir sahibi olabilecekleri
aynisima gidildi. Bu yeni donemle birlikte yurt
disinda “Umbrella Fund” diye adlandirdigimiz
fon yapist daha etkin bir hale getirildi. Do-
layistyla bu yapiyla birlikte de daha 6nceki
donemde kullanilan A tipi fon, B tipi fon
gibi cok genis kavramlardan daha net, daha
spesifik tanimlanmis yeni bir yapiya gecilmis
olundu.

Bu son donemde sektor acisindan onemli
gelismelerin digeri de SPK’'nin yine yeni teb-
lig ve konuyla ilgili yayinlanan rehberlerle
birlikte daha 6nceki donemlerdeki ikincil
uygulamalar ciddi anlamda somutlastirmasi
oldu. Bunlardan neyi kastediyorum? Ozellikle
portfoy sinirlamalaryla ilgili kurallart Avrupa
uygulamalarina daha yakin hale getirerek
bir anlamda uluslararas: “base practice”lere
uygun bir hale sokmus oldu. Bunun yani
stra i¢ kontrolle ilgili 6Gnemli somut adimlar
atildi. Yatirim fonlarinin almus olduklart risk-
ler, gtinliik portféy sinirlamalarina uyumu
ve yasal stnirlara, mevzuata uyumuyla ilgili
portfdy yonetimi sirketleri tarafindan her giin
dtizenli olarak risklerin dogru o6lctilebilmesi
acisindan yapilan calismalar karsimiza cikiyor.
Keza bu yeni donemle birlikte Sermaye Pi-
yasast Kurulu'nun dogrudan risk yonetimiyle
ilgili de birtakim getirmis oldugu zorunlu-
luklar da oldu. Fonlarin riske maruz deger
(value at risk) olctimleriyle ilgili olarak bir-
takim ytuktmlulikleri var. Fonlarin yalnizca
“benchmark”t degil, o benchmark c¢er¢evesin-
de yonetim yaparken almis olduklart riskler
de daha somut olarak Ol¢iilmus oluyor. Fon-
lar, giinliik olarak saglamalart gereken RMD
limitlerine tabi tutuluyorlar. Bu da yapilan
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yonetimin risk anlamindaki 6lcimii ve deger-
lendirilmesi acisindan énemli bir unsur.

Yine SPK’nin, Risk Degeri (RD)’yi kullana-
rak fonlarin risk profillerinin belirlenmesiyle
ilgili attigr birtakim adimlar oldu. Fonlarin vo-
latilite seviyelerinden yola ¢ikarak farkli risk
seviyeleri dogrultusunda kategorizasyonlart
yapildi.

Dolayistyla dogrudur, son donemde yeni
enstrimanlar hayatimiza giriyor. Bunlarin da
mutlaka sunmus olduklart firsatlar var. Zaten
bunun i¢in hayatimiza giriyorlar. Ama bir ta-
raftan da sundugu firsatlarla birlikte getirmis
olduklart riskleri de var. Bu risklerin de iyi
olciilip yonetilmesi zorunlulugu ortaya ciki-
yor. Bu anlamda yapilan yasal diizenlemelerle
birlikte bu hususlarin yonetiminin daha siste-
matik bir hale getirildigini goriiyoruz.

Son olarak o mikro sorunuza istinaden
managed fund ve endeks fonlarla ilgili ola-
rak sunu soyleyebilirim. Evet, global olarak
sunu net bicimde goriiyoruz ki diinyada pasif
portfoy yonetimi modeline artan oranda bir
tevecciih var. Bu konuya rakamlar tizerinden
bakmakta fayda olacagim diistiniiyorum.
Amerika 6zelinde konusmak asiri bir drne-
gin kullanilmast anlamina gelebilir ama daha
carpict olmast itibariyle oradan bir iki rakam
paylasabilirim. Amerika’da hisse senedi yati-
rimt yapan yatirim fonlart ve hisse senedine
yatirmmini endeksler vasitastyla yapan yatirim
fonlarint oranladigimizda bu oran 2000’lerin
basinda ylzde 9’lar civarinda. Yani hisse

senedi yatirimini o alandaki endeksler araci-
ligiyla, daha pasif olarak yapan fonlar yiizde
9 oranindayken giiniimtizde bu oran yiizde
20’lerin Uzerine ¢ikmis durumda. Keza ETF,
diger bir ifade ile borsa yatirim fonlarina tara-
fina baktigimiz zaman, ABD’de 2000’lerin bas-
larinda 150 milyar dolarlar civarindayken 2014
sonu itibartyla 2 trilyon dolar seviyesinde. Bu
yil itibariyle daha da yukart gelmis durumda.

Dolayistyla sizin de ortaya koymus ol-
dugunuz birtakim unsurlardan dolay: gerek
kurumsal yatirimeilar, gerekse hane halkinin
pasif portféy yonetimine global anlamda gec-
mise oranla bir miktar daha fazla yoneldigini
goruyoruz.

Ama Ulkemize geldigimiz zaman bunun
pek de oyle olmadigini gortiyoruz. Biraz dnce
Yigit Bey de Cetin Ali Bey de bahsetti. En
onemli Orneklerden biri borsa yatirim fonla-
r1. Orada gelmis oldugumuz nokta maalesef
ve maalesef ulasmis oldugumuz zirveden de
onemli oranda asagida bir seviyede (zirveyi
tirnak icinde kullantyorum) c¢ok yiiksek sevi-
yelere ¢iktigimiz hi¢chir zaman stylenemez.
Borsa yatirim fonlart buytikligiimiiz, haziran
aymda 160 milyon civarindayken su anda
130 milyona gelmis durumda. Kurumlardan
da Yigit Bey’in bahsetmis oldugu birtakim
tasfiye kararlarinin oldugunu gozlemliyoruz.
Keza endeks fonlarimiza baktigimiz zaman o
fonlar da 250 milyon seviyesinde devam edi-
yor. Dolaysiyla ¢zellikle tlkemiz yatirim fonu
sektoriinde, global isleyisin aksine, pasif port-
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foy yonetimi artan bir egilimde degil. Burada
acikcasi her iki modelin de artilar1 ve eksileri
oldugunu dustintiyoruz. Pasif portfoy yoneti-
minin kendi icerisinde daha basit, seffaf, belki
birtakim operasyonel maliyet avantajlari gibi
unsurlarini bir tarafa koyabiliriz. Aktif portfoy
yonetiminde de piyasadaki gelismelere daha
esnek tepki verebilecek, gerek varlik dagilimi
gerek varlik secimi kararlar gerekse de port-
foy yoneticisinin yaratabilecegi katma deger
tizerinden saglayabilecegi artilardan bahsede-
biliriz. Ama dedigim gibi su an itibariyle biz-
deki karsilig1 global gelismelerden bir miktar
daha farkli goziikiiyor.

Cetin Ali Donmez: Ben bir sey sormak
istiyorum. Yatirim fonlarinin, bireysel emek-
lilik fonlarinin, borsa yatirim fonu almasinda
herhangi bir engel var mr? Aliniyor mu?

Emrah Yiicel: Farkli kolektif yatirim kuru-
luslart icin gecmiste vardi ama diizenlemeler
ile degistirildi. Su anda yok. Aslinda fonlarin
yonetimi agisindan baktiginiz zaman, portfoy
yoneticilerinin kendi yonettikleri bir alan ige-
risinde olduklart i¢in bu tGrtinleri bir miktar
tercih edebildiklerini goriiyoruz. Hi¢ yok di-
yemeyiz, kullaniliyor. Karsiligt var ama olmast
gereken seviyede degil. Sunu da vurgulamam
lazim. Yine SPK tarafinda aslinda gecmis
donemde burada sektor agisindan tespit edi-
len birtakim eksiklere karsin, yeni donemde
onemli adimlar da atildi. Bunlarin en 6nemlisi
borsa yatirim fonlart eskiden ayni olarak bo-
zulup olusturulabiliyordu. Yani birincil piyasa
islemleri icerisindeki menkul kiymetler tize-
rinden yapilabiliyordu. Bir borsa yatirim fonu-
nun yapisint olusturmak istiyorsaniz, gotiiriip
o kiymetlerin kendisini alip, o sekilde teslim
edip, o sekilde fon paylarint alabiliyordunuz.
Yurt dist uygulamalarina paralel olarak yeni
getirilen teblig ile birlikte artik bunu nakden
de yapmak s6z konusu. Bu da su anlamda
onemli: Swaplarin kullanilarak daha 6nce
yatirim yapilma olanagina sahip olunamayan
dayanak varliklariin kullanimina olanak sag-
lantyor. Ayrica vadeli islemler kanaliyla yapi-
labilmesi ac¢isindan da onemli. Bunun, borsa
yatirim fonlari iginde blytime potansiyelini
barindiran 6énemli bir unsur distiniiyorum.
Cunki eskiden bunu vadeli islem kanaliyla
yapmaniz mimkiin degildi. Kiymetin kendisi-
ni getirmeniz gerekiyordu. Simdi nakden ya-
pabildiginiz noktada sunu saglayabilir: Daha
once siz alim/satimint yapabildiginiz dayanak
varliklart kullanarak borsa yatirim fonlarin: ta-

sarlayabilirken, varantlarda oldugu gibi iceride
dogrudan yatirim yapma sansina sahip olama-
yacaginiz birtakim trlinlerin de borsa yatirim
fonlar araciligryla tasarlanabilmesi mimkiin
oluyor. Dolayistyla o anlamda son derece
olumlu. Ama sizler de bahsettiginiz, en bas-
larda o ivmenin yakalanamamast nedeniyle su
asamada maalesef gerekli heyecan: tek basina
yaratacak bir unsur degil gibi gortintiyor.

Sant Manukyan: Tesekkdrler. Yigit Bey,
0 zaman son soruyu da size soraymm.

Biraz 6nce de konustuk, bizdeki aktivite
yogun olarak aracit kurumlarin aktivitesi ve
yogun olarak kaldiracli islemler Gizerinden
gidiyor. Ama global olarak baktiginizda bu
aslinda daha az yer tutan bir konu.

Az 6nce “Borsa yuksek frekansli islem-
lere nasil bakiyor, SPK bu riski nasil regiile
edecek” diye konustuk. Peki aract kurumlar
butiin bunlara hazir mi? Yakinda tezgah tstu
urtinler gelecek. Yilksek frekansl islemler soz
konusu olacak. Araci kurumlarin insan kay-
naklar yeterli mi? Risk alt yapist hazir mi? Cok
kontrol altinda olan bir sermaye yapist var
ama bunlar geldigi zaman bu sermaye yeterli
olacak m1? Ozetle aract kurumlar tarafinda
durum nedir? Aract kurumlar biitiin bu olan
bitenin neresinde duruyor?

Yigit Arikok: Giizel bir soru. FX yapiliyor
ama bitiin araci kuruluslar tarafindan yapil-
muyor. Turkiye’deki aract kurulus yapist biraz
daha geleneksel. Hisse senedi tizerine kurul-
mus bir piyasa var. Hisse senedinin yaninda
VIOP ve FX yapan aract kuruluslarimiz da
var. Sadece hisse senediyle ugrasan araci ku-
rumlarimizin 6z sermaye yapilart biraz dusiik
kaliyor.

Sektort su anda FX kurtartyor ama sonsu-
za kadar kurtaramaz. Komisyon ve kar marjt
olarak ¢ok rekabetci bir sektoriimiiz var. Ka-
zang dustik, 6zkaynak getirisi de dusiik. FX
yapmayan kurumlar igin isler zor.

Risk acisindan baktigimizda en biytiik iki
kurumun bilanco buyukligiinin sektoriin
ytizde 53t oldugunu goriiyoruz. Bu, SPK’'nin
Oz sermaye ile ilgili diizenlemesinden sonra
bir miktar iyilesti ve yiizde 60’'lardan yiizde
53’e disti. Buna ragmen ilk iki kurumun bi-
yiikliigii sektoriin yansindan fazla. Oz kayna-
§1 100 milyonun tizerinde olan aract kurumlar
7 adet. Yurt disindaki yatirim bankalartyla
kiyasladigimizda, sektoriin giicli 6zkaynaga
sahip olmadig: goriiliiyor. Bence yeni yeni
gelisen bir sektor olarak teknolojik altyapimi-



zin ¢ok daha iyi durumda olmasi gerekiyordu.

Oniimiizdeki donemlerde teknolojik gelisme-
nin hizlanacagini distiniiyorum.

Teknoloji demisken HFT'den ko-
nusalim biraz. Nicel algoritmik islemler
ile HFT'leri ayirmak lazim. Algoritmik
islemlerde,yatirimcilara sayisal stratejiler tize-
rinden islem yapma imkant sunuyorsunuz.

HFT ise biraz farkls bir sey. Bizim bir
avantajimiz var Turkiye’de: biliyorsunuz yurt
disinda birkag tane piyasa var ve yatirim-
ciya en iyi fiyati vermekle yuktmlisiniz.
HFTlerin temel stratejileri digerlerinden daha
hizli davranmaktir. Ama Turkiye’de tek piyasa
var. O yuzden belki de HFT’lerden ¢ok da
korkmamak lazim.

flk turda bazi rakamlar verdim. Tutma
oraninda yiizde 60 yabanci, yiizde 30 yerli.
Ama islem hacmine baktigimizda ytzde 80
yerli, ylizde 20 yabanci. Yani yerliler burada
islem yaparak likiditeyi sagliyorlar. Onlarin
asli gorevi o. Glin ici al-satcilar mesela. Mal
tutmuyorlar. Demek ki likiditeyi saglayan bir
fonksiyonlart var.

Yurtdisindaki bazi insanlar da diyorlar ki
HFT'ler geldigi zaman bu al-sat¢rlarin yerle-
rine gececekler. Ben al-satcrlarin kolaylikla
piyasadan strtlebileceklerine inanmiyorum.
HFTler likit hisse senetlerinde islem ger-
ceklestiriyorlar. Eger gtinliik al-satcr’lar likit
hisse senedinden surilirlerse illikit hisse se-
netlerine kanalize olabilirler. Aslini isterseniz
HFTler, ozellikle yurtdist HFT'ler, su anda
Borsa Istanbul'da islem yapiyorlar. Ontimiiz-
deki donemde kolokasyonla daha arttiklarini
gorecegiz.

Ben degisim disinda hi¢bir seyin kalici
olmadigint distintiyorum. O nedenle tim bu
gelismelerin de olumlu yansimalart olacagini
distintiyorum. HFT’lerin de hem likiditeye
katkida bulunacaklarini, hem de bir miktar
teknolojik gelismeyi stirtikleyecegini 6ngorii-
yorum.

Risk konusuna kisaca deginirsek bugiine
kadar risk yonetimine ¢ok ihtiyacimiz olmadi
ctinkii SPK bizim icin riskleri yonetti. SPK’nin
daha 6nceki yaklagimi, “Izin vermedigim her
sey yasaktir” seklindeydi. Simdi yavas yavas
“Yasaklamadigim sey serbesttir” anlayisina
kayis varmis gibi duruyor. Bu da ¢ok olumlu
bir yaklasim. Otorisk yonetimi dntimtizdeki
donemde Onemli bir kavram olarak karsimiza
¢ikacak. Simdi yavas yavas buna dontik altya-
pilar kuruluyor.

Sant Manukyan: Cok tesekkiirler. Son
turumuzda konuklarimizdan eklemek istedik-
lerini alabilirim.

Cetin Ali Donmez: Ben kisaca bir sey
ekleyeyim. Benim bir tespitim de sudur.
Turkiye’'de bankacilik sektorii personel altya-
pist, teknolojik alt yapr olarak da cok gelisti.
Iyi ki de gelisti. Giizel bir seviyede. Gok iyi
lobi yapiyorlar. Sermaye piyasast aktorlerinin
de bu lobi faaliyetine 6nem vermeleri lazim.
Vergi diyoruz, baska sorunlarimiz var diyoruz.
Aract kurumlarimiz var bu isin icinde. Borsa,
Takasbank, MKK, SPK var. Vergi dairesine
gittigimizde sektoriin tek sesi olarak israrla
bu lobiyi yapmamiz lazim. Bu lobinin bir
ornegini kuyumculuk sektorti ¢ok iye verdi.
Diistintin tim sektor tek ses oldu ve pirlan-
tada OTV kalkti. Piyasanin likiditesinde vergi
etkisi cok yuksektir. Nerelerde problem varsa
bunu iyi anlatmamiz lazim. Bizim sermaye
piyasasinin lobi faaliyeti cok zayif. Bu konu-
nun tizerinde ¢ok durmamiz gerekiyor diye
distiniiyorum.

Bunu ayni barometre gibi diisiintin. Bir
sey yaparsiniz, bir adim atarsiniz. Eger piyasa
bir tepki vermediyse demek ki o yaptiginiz
yeterli degil, baska bir seye ihtiyaciniz var de-
mektir. Tim mantigimizin boyle olmast lazim.

Gelir idaresi konuya bizim kadar detayda
hakim degil, bu normal. Ancak Gelir idaresine
bunu giizel anlatmak lazim.

Ali Coskun: Son s0z olarak ben birkac
sey eklemek isterim. Egitim konusu herkesin
dikkat cektigi gibi cok 6nemli. Ona paralel
olarak doviz opsiyonlart diistiniilebilir. Doviz
opsiyonlarinin likit hale getirilmesi, faiz tirev-
leri, faiz opsiyonlariyla sirketlerin egitilmesi,
kendilerini hedge etmeleri ve korumalari yon-
tem olarak sunulabilir.

Son s6z olarak tUniversitemizde 6zellikle
Finans Arastirma Merkezi'mizde beraber calis-
ma sansina sahip oldugum Vedat Akgiray Ho-
camiza atifta bulunmadan s¢ziimi bitirmeye-
yim. Vedat Hoca’nin son zamanlarda 6nctst
oldugu “Good Finance — lyi Finans” yaklagimi
vardir. Bu isin uzun vadeye yayilabilmesi icin,
uzun vadede daha mireffeh bir Turkiye ve
dinya icin, sermaye piyasalari ve “iyi finans”
cok 6nemli. Egitimin, yeni trlnlerin, yeni
metotlarin, her seyin sermaye piyasalarina
ve Ozellikle iyi finansa hizmet etmesi tnemli.
Dogru adim bu olacaktir diye distintiyorum.

Sant Manukyan: Katiliminiz icin hepinize
cok tesekktirler.

-
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En basit sekilde menkul kiymet haline getirilmis opsiyon olarak

tanimlanan varantlar, dayanak varhgi onceden belirlenen bir fiyattan

belli bir vadede alim ya da satim hakki veren ve bu hakkin nakdi uzlasi ile

kullanildig: sermaye araclaridir.

ermaye piyasalarinin gelisiminde

ve derinlesmesinde 6nemli bir rol

oynayan tlirev triinlerde yatirimct

ilgisi son yillarla beraber yiiksel-
meye devam ediyor. Kurumsal yatiricimlar
tarafindan genellikle risk yonetimi amaciyla
kullanilan tiirev Grtnler, bireysel yatirimcilar
tarafindan ise cogunlukla kaldira¢ sebebiyle
tercih ediliyor.

Is Yatirim, piyasa yapicist oldugu varant-
lar, endeks opsiyon sozlesmeleri ve pay va-
deli islem sozlesmeleriyle tiirev triinler piya-
sasinin gelisiminde ve piyasadaki likiditenin
artmasinda onemli bir rol Ustleniyor. Tirkiye
sermaye piyasalarinda yapilandirilmis borg-
lanma araci ihrag etme yetkisi alan ilk yati-
rim kurulusu olan Is Yatirim, yatirimcilara
farkli dayanak varlik ve stratejileri bor¢lanma
aract yapisinda kullanma imkani veriyor.

Is Yatirim'in ihrac ettigi yatirim kurulusu
varantlarinin Borsa Istanbul’da islem gdrme-
ye baslamasinin tizerinden 5 yil ge¢mis du-
rumda. {s Varant seriiveni bundan 5 yil énce
dayanak varligi BIST30 endeksi olan iki adet
varantla baslarken, bugiin itibariyle piyasada
19 farkli dayanak varlik tGizerine ihra¢ edilmis
417 adet Is Yatirim varanti islem gormekte.
Gecgen 5 yillik zaman diliminde Is Yatirim
gerceklestirdigi 2440 adet varant ihraciyla
yatirimcilari pay endeksi, pay, altin, doviz,
diello ve petrol dayanak varliklart Gizerine
ihra¢ edilen varantlarla bulusturdu. Yatirim-

clar, Is Yatirim tarafindan yapilan ihraclarda
BIST30 Endeksi, 14 farkli pay, 8 farkli diello
cifti, flexo ve quanto altin, gram altin, Ame-
rikan Dolari-Tirk Lirast, Euro/Dolar paritesi
ve brent petrol gibi dayanak varliklara ya-
tirtm yapma firsatt buldular. 2010 yilindan
itibaren sermaye piyasalarinda onemli bir yer
edinen varantlarin islem hacmi toplami prim
olarak 25 milyar TL'yi gecti.

Dayanak varlik bazinda
islem hacmi paylari

(2015, 3. ceyrek itibariyla)

2,64
1,93
1.68
49,82
BIST30
B PAY B EURUSD
USDTRY ALTIN
DUELLO M BRENT



VARANTLARIN AVANTAJLARI

Yurtici sermaye piyasalarinin gelisiminde
onemli bir rol oynayan ve Ozellikle tirev
piyasalarda tirtn cesitliligi yaratan varantlar,
yurtici bireysel yatirimcilar arasinda oldukca
poptler. En basit sekilde menkul kiymet
haline getirilmis opsiyon olarak tanimlanan
varantlar, dayanak varligi 6nceden belirle-
nen bir fiyattan belli bir vadede alim ya da
satim hakki veren ve bu hakkin nakdi uzlas
ile kullanildigi sermaye araglaridir. Varant-
lar, opsiyonlara gore avantajlartyla 6n plana
¢ikiyor. Bu avantajlarin arasinda en 6nemli
sirada varant islemlerinin opsiyonlarda oldu-
gu gibi herhangi bir teminat gerektirmeme-
sini gosterebilirz. Bununla birlikte opsiyon
piyasalarinda goriinen genis alim satim ma-
kasinin varant piyasasindaki fiyatlamalar de-
gerlendirildiginde daraldigini goriiyoruz. Bu
sebeple de varantlar yatirnmcilara hem kisa
vade hem uzun vadede farkli stratejileri uy-
gulama imkan1 veriyor. Kisa vadede yiiksek
kaldira¢ elde etmek isteyen yatirimeilar icin
dar makas fiyatlamalariyla bu imkani veren
varantlar, uzun vadeli opsiyon stratejilerini
uygulamak isteyen yatirimcilar icin de olduk-
¢a cazip olanaklar sunuyor.

Is Varant 2014 yilinda sermaye piyasasi
yatirimcilarint Diello varantlart ile tanistirdi.
Dtello varantlariyla birlikte bireysel ve ku-
rumsal yatricimlar ilk defa Borsa Istanbul’da

Is varant hacim rakamlari

(2015, 3. ceyrek itibariyla)

Dayanak varlik islem Hacmi (TL)  Agirlik (%)

BIST30
USDTRY
GARAN
THYAO
DUELLO
AKBNK
EURUSD
ISCTR
ALTIN
TUPRS
BRENT
SAHOL
VAKBN
HALKB
EKGYO
TTKOM
EREGL
YKBNK
KCHOL
TCELL

941.367.755
252.272.773
122.676.392

88.667.032
79.090.881
62.789.932
49.886.003
47.564.922
36.452.624
34.413.946
31.781.586
30.064.310
25.287.885
21.133.690
18.445.412
16.398.987
16.017.573
10.558.747

3.130.584

1.626.566

49,82
13,35
6,49
4,69
4,19
3,32
2,64
2,52
1,93
1,82
1,68
1,59
1,34
1,12
0,98
0,87
0,85
0,56
0,17
0,09
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2015 AYLIK
iS VARANT
HACMI
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egzotik bir irline yatirim yapma firsati bula-
rak “ikili trade” (pairs trade) stratejilerini ko-
laylikla uygulama hakkina sahip oldular. is
Varant, bu yil icinde de bir ilke imza atarak
yatrimeilarin Borsa Istanbul’da brent petrol
lizerine yatirim yapmasina olanak saglayan
petrol varantlarini ihrag etti. Brent petrolde
yil icinde yasanan oynaklikla beraber yati-
rimetlar brent petrol beklentileri tizerine geti-
ri saglayabilme imkanina kavustular.

Is Yaturim'in ihrag ettigi dayanak varliklar-
da gerceklesen islem hacimlerine baktigimiz-
da BIST30 endeksi varantlarinin 6n sirada ol-
dugunu gériiyoruz. “Is Varant Hacim Rakam-
lar1” baslikli tabloda, 2015 t¢lincl ¢eyrek
itibariyle Is Yatirim varantlarinda gerceklesen
islem hacmi rakamlarini ve dayanak varlik
bazindaki ytzdelerini gorebilirsiniz. Sirala-
mada BIST30 endeksi varantlarindan sonra
Amerikan Dolari — Turk Lirast dayanak varlik
tzerine ihra¢ edilmis varantlar ikinci sirada
yer almakta. Is Yatirim Dolar/TL, EUR/USD,
altn ve brent petrol izerine varant eden ih-
ra¢ eden tek kurum olmay1 strdiriyor.

BILGI SAHIBI OLMAK ONEMLI

Yatirimcilarin varantlarda islem yap-
madan 6nce varant piyasasinin isleyisine
ve varantlarin dinamiklerine hakim olmasi
olduk¢a 6nemli. Bu sebeple yatirimcilarin
varantlar hakkinda her ttrla bilgiyi kolay-
ca elde edebilecegi, varant piyasasini takip
edebilecegi ve yatirim yapmadan 6nce de-
tayli analiz yapabilecegi www.isvarant.com
web sitesini 2013 yilinda hayata gecirmistik.
2015 ile beraber Varant Akademi'yi kurduk.
Varant Akademi lizerinden verdigimiz on-
line egitimlerle yatirimcilarin bilgi diizeyi

artirmay1 hedefliyoruz. Sermaye piyasalarin
her zaman yenilik¢i tGrtinlerle bulusturmay1
gorev edinen Is Yatirim uzman ekibi ile, her
ay yaptigi dizenli ihraclarla, Varant Akademi
tizerinden verilen online egitimlerle ve 0212
350 23 00 numarali Is Varant Destek Hatt:
tzerinden yatirimcilarla bulusmaya devam
ediyor.

Is Yatirim'in piyasa yapicist oldugu en-
deks opsiyon ve pay vadeli islem sozles-
melerinde yatirimet ilgisi ve islem hacminin
2015 yili itibariyle gecen yillara gore ciddi
anlamda arttigin1 gortiyoruz. Opsiyon pi-
yasasindaki islem hacmi 2015 t¢lnci cey-
rek sonunda 6,7 milyar TL nominal tutara
ylikselirken s Yatirrm nominal olarak 1,3
milyar TLlik hacim gerceklestirdi ve yiizde
20,5 pazar payiyla ikinci sirada yer aldi. Pay
vadeli islem sozlesmelerinde ise yilbasindan
itibaren 2,5 milyar TLlik islem hacmi ger-
ceklesmis durumda. Oniimiizdeki dénemde
hem opsiyonlarda hem pay vadeli islem
sozlesmelerinde islem hacminin katlanarak
artmasini bekliyoruz. Is Yatirim ayrica yil
icinde degisik vadelere sahip 225 milyon
TLlik yapilandirilmis bor¢lanma araci ihrag
etti. Yatirimeilar icin kendi risk ve getiri pro-
fillerine gore tasarlanmis, anapara korumalt
ya da gelir artict 6zellikleri olabilen yapi-
landirtlmis bor¢lanma araclarinda s Yatirim
ihra¢ edilen nominal TL tutarinda liderlik ko-
numunu strdirtyor. Yatirimcilarin sabit ge-
tirili enstrimanlarla, pay senedi, pay senedi
portfoyi, endeksleri ya da emtialart dayanak
varlik olarak kullanabildigi yapilandirilns
borclanma araclarina yatirimer ilgisinin 6nt-
miuizdeki donemde de artarak yiikselecegini
bekliyoruz.



Dijital Dunyanin
Yeni Oyuncusu

Turkiye'nin en yenilikci is ve ekonomi dergisi Capital’in web sitesi capital.com.tr, yenilenen
icerigi ve mizanpajiyla is diinyasinin acilis sayfasi olmaya aday! Capital mobil uygulamasi
ise dopdolu icerigi ve interaktif yapisiyla App Store ve Google Play’de sizi bekliyor.

[ App Store

www.capital.com.tr f . o

o Google play
capitaldergisi @capitaldergisi

TURKIYE'NIN EN YENILIKCI AYLIK IS VE EKONOMIi DERGISI




i$"ARANT
S5 YASINDA

arantlar Is Yatinm’in giicl ve
neyimiyle bes yildir Borsa
nbul’da yatirimcilarla
uyor.

Varant piyasasina yon veren is Yatinm’in ayricaliklari

M Dar makas, M Emtia ve FX M Varant Akademi B Deneyimli Is Varant
likidite ve genis varantlari sadece ile online uzmanlariyla dogrudan
artn cesitliligi is Yatinm’da egitimler iletisim

varew @ Vanewr  jsVARANT

www.isvarant.com 0 (212) 350 23 00

TURKlYE$ BANKASI

Tiirkiye Is Bankasi kurulusudur.



