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Ozet

Son yillarda sermaye piyasalarinda finansal iiriin  ¢esitliliginin  arttig
goriilmektedir. Yatinimcilarin riskten korunma ihtiyact ve spekiilasyon amagl
yatirimlara yonelmesi ile tiiretilmis ve yapilandirilmis finansal iiriinler ortaya
ctkmustir.  Yapilandirimis finansal iiriinler sinifina giren varantlar da risk
yonetimi i¢in olusturulmugstur. Tiirk sermaye piyasasinda son donemde ortaya
¢tkan varantlar, hak kullanma iizerine kurulan bir finansal itiriin ozelligini
tasimaktadir. Ulkemizde olduk¢a yeni olan bu finansal iiriin, kaldirac saglayarak
yatirum yapma imkani veren menkul kiymetlestivilmis bir opsiyon modelidir.

Menkul kiymet niteligi tasiyan varantlar, yatirimciya beklentileri dogrultusunda
kar elde etme imkant sunmaktadir. Varantlar ise, menkul kiymet borsalarinda
islem goren kiiciik yatirimcilarin da hisse senedi alim-satimi gibi yatirim
yvapabilecegi finansal tiriin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal iiriinlerin islem
hacmi ve c¢esitliliginin artmasi sermayenin tabana yayimasina imkan
saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Varant, Yapiandirilmis Uriin, Aract Kurum, Menkul
Kiymet, Sermaye Piyasasi

Alan Tamimi: Sermaye Piyasasi (Finans)

A NEW STRUCTURED FINANCIAL PRODUCT IN THE TURKISH
CAPITAL MARKET: WARRANT

Abstract

In recent years, it has been observed an increase in the diversity of financial
products in the capital markets. With the need for hedging and turning to
speculation aimed investments, structured and delivered products has emerged.
Warrants which are in the class of structured financial products are also made up
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for risk management. Warrants that has emerged in the turkish capital lately has
a property of financial product founded on using rights.This financial product,
fairly new in our country, is an option securitized model which makes opportunity
to invest providing leverage.

As the nature of the securities, warrants makes opportunities of making a profit to
investors in line with their expectations. On the other hand, warrants emerge as a
financial product that can be traded on stock exchanges by securities as small
investors can invest. Increase in transaction volume and diversity of financial
products provides the capital base to spread.

Key Words: Warrant, Structured products, Stock Brokers, Security, Capital
Markets.

JEL Code: D53
1. GIRIS
1.1. Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Yapilandirilmis finansal {riinler, tahviller, hisse senetleri ve tiirev lriinler gibi
finansal enstriimanlarin  kombinasyonlarina dayanan yapilardir (Kogyigit,
2010:21). Bu iirtinler, gelir yaratmaya, sermayeyi korumaya ve/veya sermayeyi
artirmaya yoneliktir. Vade sonunda baslangic sermayesini korumak isteyen ve
yatirim donemi boyunca diizenli bir gelir elde etmek isteyen uzun donemli
yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir. (Emre, 2006:19)

1.2. Varant

Varant, elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da gostergeyi, onceden
belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu
hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildig1 menkul kiymet niteliginde
bir sermaye piyasast aracidir (Seri III, No:37 sayili teblig:229). Tamima gore,
varant satin alma — satma hakk1 veren alternatif bir yatirim araci olma 6zelligine
sahiptir. Burada vade sonunda dayanak varlig1 satin alma ya da satma zorunlulugu
yoktur. Diger bir ifade ile varant, opsiyonel bir tiriindiir.

Varantlar, diger varliklarin degerinden tiiretilmis finansal tiirevlerdir. Varantin
dayanak varligi, bir hisse senedi, hisse senedi sepeti, endeks, doviz, emtia veya
vadeli sozlesmelerinden herhangi biri olabilir (Yip,Lai,2009:108). Ulkemizde
varantlarin dayanak varhgi; “IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senedini ve/veya
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IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla hisse senedinden olusan
sepeti” olarak belirlenmistir (Seri II1, No:37 sayili teblig:229).

Varantlar, son 15 yildir finansal piyasalarda var olan spesifik bir yatirim araci
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu finansal {iriin, tiirev yatirim iirtinleri smifina
girmektedir. Varantlarda genellikle ti¢lincii bir taraf s6z konusu olup borsalar ve
online islemler yolu ile alinip satilmaktadir. Varantlar1 cazip bir yatirim araci
haline getiren en onemli 6zellikleri kaldirag etkisi ve sinirl kayip ozelligidir.
Ozellikle agresif yatirimeilar i¢in ¢ekici olan bu finansal iiriin, yatirimcilarin diger
yatirimlarindan kaynaklanan risklerini azaltmak i¢in riskten korunma araci olarak
kullanilmaktadir (Ziman, 2011:57).

Varant yatirimlarinda dikkat edilmesi gereken nokta, varant satin alinarak hisse
senedinin satin alinmayacaginin bilinmesidir. Varanta yatirim yaparak dogrudan
hisse senedi sahibi olunmaz, sadece alim ve satim hakki elde edilmis olunur.
Dolayisiyla kar pay1 alma, sirket yonetimine katilma gibi hisse senedinin sagladig1
haklar varant yatrimmda sozkonusu degildir. Varanta yatrim yapildiginda
yatirim yapilan tutarin kaybedilme riski mevcuttur. Ancak bu tutar diisiik
oldugundan yiiksek gelir yaratma potansiyeli daha baskindir. Bu nedenle,
varantlar finansal anlamda diisik sermaye ile beklentilerin firsata
dontistiiriilebilecegi bir yatirim olanagidir.

Varant ile opsiyon s6zlesmeleri benzer 6zellikler arz etmekle birlikte farkliliklar1
da mevcuttur. Bunlar: (http://www.imkb.gov.tr, 08.03.2012)

e Opsiyonlar sdzlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

e Opsiyonlar vadeli islem esaslar1 ile islem goriirken varantlar spot (nakit)
esaslart ile islem goriir.

e Opsiyonlar, 6zellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen standart
kontratlardir. Varantlarin 6zellikleri ise thragei tarafindan belirlenir ve opsiyonlara
gore daha esnektir (6rnegin sabit vadeleri yoktur).

e Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicist konumundadir.
Varantlarda ise her bir varantm tek bir ihraggist vardir. Ihragg1 varantlarda
kullanilacak olan hakkin tek muhatab1 konumundadir.

e Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken varantlarda
yoktur zira {iriiniin tiim sorumlulugu ihra¢¢1 kurulustadir. O nedenle varant alim
satiminda yatirimcl agisindan teminat gerektiren herhangi bir durum s6z konusu
degildir.
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Varantlar, sermaye arttrma niyetinde olan sirketler tarafindan ihra¢ edilir
(www.investopedia.com, 01.02.2012). Varantlarin opsiyonlardan bir diger farki
ise, opsiyon bireysel olarak ihra¢ edilebilmekte iken varant bir sirket tarafindan
ithrag edilir ve ihracin gelirleri sirketin 6zkaynaklarinin bir pargasidir. Bununla
birlikte, varant ile ilgili birgok arastirma, varantin sirketin 6zkaynaklar1 tizerindeki
potansiyel sulandirma etkisini g6z ardi ettiklerini ortaya koymustur (Galai,
Schneller,1978:1333). Sulandirma, isletmenin kazang giiciinii arttirmadan hisse
senetlerinin sayisinin arttirilmasi ile yapilir (Aydin, 2004: 69).

Satin alinmasi durumunda sahibine dayanak varligi alma hakki veren varant
tiirtine, “call varant”, satma hakk1 veren tiire de ““ put varant” denilmektedir. Diger
bir siniflama ise ihragcmin kim olduguna dair siniflamadir. Buna gore; araci
kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen varantlara ‘“araci kurulus varantr” denir.
Dayanak varligm ihraggist olan sirket tarafindan ¢ikarilan varantlar ise “ortaklik
varantr” olarak adlandirilir. Halihazirda IMKB’de islem goren varantlar, araci
kurulus varantidir (TSPAKB, 2011:11). Diger bir siniflama ise, varantlarin vadeye
gore kullanim durumundan kaynaklanan ayrimdir. Buna gore, hem Amerikan hem
Avrupa tipi olabilir. Amerikan tipi varantlar, varantin vadesinden dnce herhangi
bir zamanda kullanilabilirken Avrupa tipi varantlar yalnizca vadesinde
kullanilabilmektedirler (Yip, Lai, 2009:108).

Varant ihragcis1 olabilmek ic¢in belirli sartlar mevcuttur. Bunlarin en 6nemlisi,
thragginin piyasaya karst yiikiimliiliklerinin olmasi nedeni ile kredibilitesinin
yiiksek olmasi gerektigi hususudur. Ihra¢ edilecek varantm arzi icin gerekli
derinligin ve saglikl isleyisin saglanmasi ancak sorunsuz bir altyap1 ile miimkiin
olabilmektedir. Bu nedenle, ihragg1 bu siirecte karsilasabilecek riskleri
yonetebilecek gilicte olmalidir. Varantlarin fiyatimi etkileyen birtakim faktorler
mevcuttur. Bunlar; dayanak varlik spot fiyati, dayanak varligin ileriye doniik
oynakligi, faiz orani, kullamim fiyati, vadeye kalan giin, temettii miktar1 olarak
stralanabilir.

Tablo 1: Varantin Kar- Zarar Durumu

Kar Basabas Zarar

Satim Varanti | Spot < Kullanim | Spot = Kullanim | Spot > Kullanim

Alim Varanti | Spot > Kullanim | Spot = Kullanim | Spot < Kullanim

Varantlarm kaldirag etkisi yatirimcilar: yatirimina iten en 6nemli unsurdur. Alim
varantlar1 i¢cin smirsiz bir kazangtan soz edilirken, smnirli bir kayiptan soz
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edilmektedir. Ornegin yatirimci tarafindan bir alim varantma ddenen tutar 1.000,-
TL ise, bu yatirime1 s6z konusu yatirimla ilgili olarak en fazla 1.000,-TL tutarinda
bir kayba ugrayabilir, diger bir ifade ile, muhtemel kayip yatirim tutar ile
sinirhidir (Kurt, Kiiciikayalar, 2010:81).

2. Varantlarin Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Durumu
2.1. Diinya’daki Durumu

Diinya Borsalar Federasyonu’nun istatistiklerine gore, diinyada islem goren
varantlarin da icerisinde bulundugu yapilandirilmis finansal {riinlerin sayisinin
20042012 yillar1 arasinda bolgelere gore dagilimma asagidaki tablo 2°de yer
verilmigtir. Verilere gore, 2012 yili ocak ay1 dagilimmda diinya yapilandirilmis
finansal iriinlerin %98’inin Avrupa-Afrika-Orta Dogu bdlgesinde yogunlastigi
goriilmekle birlikte yapilandirilmis finansal {riinlerin Amerika’da yogun olarak
islem gormedigi agiktr.

Tablo 2: Yapilandirilms Finansal Uriinlerin Sayisinin Yillara Gore Bélgesel Dagihm (2004
—2012)*

2004 | 200S| 2006| 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Amerika 50 77 95 89 124 142 153 171 101
Asya-
Pasifik 2484 | 3299| 5149| 8266| 14333 | 12 648 16 573 | 24 547 | 23 122
Avrupa-
Afrika-
Orta 177 335 446 709 1055
Dogu 39238 | 72 533 | 97 352 043 585 640 | 460 816 334 250

102 185 350 459 734| 1078

Toplam | 41 772 | 75 909 596 398 042 430 477 542 052 473

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/statistics/monthly-reports, web adresindeki verilerden
derlenmistir, 13.03.2012
* Veriler, yillara gore Ocak ay1 baz alinarak hesaplanmustir.

Sekil 1’de diinya genelinde yapilandirilmis finansal {iriin sayismin seyrine yer
verilmistir. Grafikte goriildiigii gibi, 2004 yilindan 2012 yili ocak ayina kadar olan
siirecte yapilandirilmig {iriin sayisi hizli bir biiylime kaydetmistir. Bu veri,
diinyadaki yapilandirilmis {iriin sayismnin ¢esidinin de arttigini gostermektedir.
Diger bir ifade ile varantlarin da i¢cinde bulundugu yapilandirilmis finansal
iirtinlerin dayanak varliklarinda ve ihracc¢i sayilarinda artis mevcuttur.
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Sekil 1: Diinya Yapilandirilmis Uriinler Sayisi (2004—2012)*

Diinya Yapilandirilmus Uriinler S ayisi
1.200.000
900.000 —
600.000 I |
300.000 —— — — I |
(0] = T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/statistics/monthly-reports, web adresindeki verilerden
derlenmistir, 13.03.2012.
o Veriler, yillara gére Ocak ay1 baz alinarak hesaplanmustir.

Asagidaki sekil 2°de 2012 Ocak ay1 verilerine gore diinyadaki yapilandirilmis
finansal {iriinlerin islem hacmine gore bolgesel olarak yiizdesel dagilimi yer
almaktadir. Bu verilere gore, diinya yapilandirilmis finansal {iriinlere ait toplam
islem hacminin %75°1 Asya-Pasifik bolgesinde ger¢eklesmektedir. Diger taraftan,
yapilandirilmis finansal liriinlerin sayisinin Avrupa-Afrika-Ortadogu bolgesinde 1
milyonu ge¢gmis olmasina ragmen islem hacmi agisindan toplam islem hacminin
%25’ine sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Asya-Pasifik bolgesinde
iirlin ¢esitliliginin daha az olmasma ragmen islem hacmi agisindan Avrupa-
Afrika-Ortadogu bolgesinin yaklasik ti¢ kat1 oraninda daha fazladir.

Sekil 2: Diinya Yapilandirilmis Finansal Uriinler islem Hacminin Boélgelere Gore Dagihim
(%) (2012 Y1l Ocak Ay1 Verileri)

Avrupa- Afrika- Amerikan O Amerikan
Orta Dogu .
25.17% 0,09% O Asya- Pasifik
> 0O Avrupa- Afrika- Orta Dogu

Asya- Pasifik
74,73%

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/statistics/monthly-reports, web adresindeki verilerden
derlenmistir, 13.03.2012.
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Asagida yer alan Sekil 3’te yillar itibari ile diinyada yapilandirilmis finansal
irtinlerin milyon dolar cinsinden toplam hacmine yer verilmistir. 2008 yilinda en
yliksek hacme ulasan yapilandirilmig finansal {riinler, kiiresel finansal krizin
etkisi ile 2009 yilinda bir onceki yilin 1/3’iine kadar diismiistiir. Ciddi bir
gerileme yasayan yapilandirilmis finansal dirtinler piyasast 2010 yilinda
toparlanma yasasa da 2008 yilindaki zirve noktasina heniiz ulasamamaistir.

Sekil 3: Diinya Yapilandirilmis Finansal Uriinlerin Yillara Gore Toplam Hacmi (Milyon
Dolar)

Diinya Yapilandinlmis Finansal Uriinlerin Yillara Goére Toplam Hacmi

(Milyon Dolar)
200000

160000

152.475

120000 110.247
/‘1/07.219 \ //\
80000

/ \/ 89.809 29‘581
19.091 55.971 .
20000 51.779

%02

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/statistics/monthly-reports, web adresindeki verilerden
derlenmistir, 13.03.2012.

2.2. Tiirkiye’deki Durumu

Tirkiye’de ilk varant 13.08.2010 tarthinde Deutsche Securities Menkul Kiymetler
A.S. araciligr ile islem gormeye baslamistir (www.imkb.gov.tr, 25.03.2012).
Ulkemizde varant pazarmda 01.04.2012 tarihi itibari ile ii¢ ihrag¢r mevcuttur.
Bunlar: Deutsche Menkul, isVarant ve TSKB’dir. Ulkemizde IMKB’de islem
goren aract kurulus varantlarindan elde edilen kazanglardan stopaj kesintisi
yapilmamaktadir. Ancak eger yatirimei1 gelir vergisi tevkifatina tabi ise doviz gibi
diger dayanak varlik ya da gostergelere dayali olarak ihra¢ edilmis varantlardan
elde edilen gelirler tizerinden %10 oraninda stopaj kesilmektedir
(www.resmigazete.gov.tr, 05.04.2012)

3. SONUC

Gilintimiizde finansal piyasalarin igerisinde bulundugu siireg, finansal yenilik ve
cesitliligin arttig1 stiregtir. Diinya finansal sisteminde 6nemi giderek artan sermaye
piyasalar1 da bu siirecte talebi artan bir piyasa konumundadir. Yapilandirilmig
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finansal triinler, sermaye piyasalarinda cesitliliginin artmasii saglamakta ve
piyasanin islem hacmini biiyilitmektedir.

Finansal iriinlerin olusturdugu risk karmasasi, riskten korunmak i¢in yeni finansal
iiriinleri ortaya cikarmustir. Ulkemizde yeni islem gdrmeye baslayan varantlar,
yatirimeimnin hisse senedi ve/veya endekse yatirim yaparken riskten korunmasini
saglayabilecek bir finansal iirlin olarak goriilmektedir. Sermaye piyasamizda
yatrim  secenegi  sunan  varantlarin  piyasaya derinlik  kazandirmasi
beklenmektedir. Oniimiizdeki yillarda varant gibi riskten korunmay: amaglayan
yapilandirilmig finansal iiriinlerin sayisinin ve islem hacminin artacagi agiktir.
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