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Tiirk sermaye piyasasinda varantlarin yeri ve 6nemi

Kamer Hagop TASCIYAN"

Ozet

Varantlar hak sahibine herhangi bir dayanak varligin sabitlenmis bir fiyattan, son kullanim
tarthinden 6nce veya kullanim tarihinde alim ya da satim hakki veren menkul kiymetlerdir.
Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi “dayanak varlik” tek bir hisse senedi olabilecegi gibi
birden fazla hisse senedinden olusan bir sepet de olabilir. Bu senetler IMKB Hisse Senetleri
Piyasasinda islem géren ve IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden segilebilir.
Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan uygun goriilmesi halinde, bu belirtilen
dayanak varlik ve gostergeler disinda kalan konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi
uluslararas1 alanda genel kabul gormiis endeksler gibi diger varlik ve gostergeler de varanta
dayanak teskil edebilirler.

Tiirkiye’de 13 Agustos 2010 tarihinde Deutsche Bank ilk varantlari ihrag etmistir. Deutsche Bank,
2011 sonu itibartyla 250'nin {izerinde {iriinii ihra¢ etmeyi hedeflemektedir. Caligmada Tiirk sermaye
piyasasi acisindan yeni bir yatirnm araci olan ve gelecek yillarda daha da gelismesi beklenen
varantlarin yeri ve 6nemi degerlendirilmektedir.

Anahtar kelimeler: Varantlar, Sermeye Piyasasi, Dayanak varlik

The status and importance of warrants in Turkish capital market
Abstract

Warrants are securities that give to holder the right to buy or sell an underlying asset at a fixed
price, on or before a specified future date. The “underlying asset”, may be a single equity or a
basket of equities. Such equities must be traded on the ISE, and included in the ISE 30 Index. If
Capital Market Board (CMB) specifically approves, banks and intermediary institutions can also
issue instrument based on convertible foreign currency, precious metals, goods and internationally
recognised indexes.

Deutsche Bank issued Turkey’s first warrants on 13 August 2010. Deustche Bank aims to issue
more than 250 by the end of 2011. This study evaluate the status and importance of warrants which
is the new investment instrument and expected to grow future years in Turkish capital market.

" Yrd. Dog. Dr., istanbul Aydin Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Bolimii, Tel.0212 425 61 51,
kamertasciyan@aydin.edu.tr
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Giris

Varant, herhangi bir varligin sabitlenmis bir fiyattan, son kullanim tarihinden 6nce veya kullanim
tarihinde alim ya da satim hakkidir (McHattie, 2002:6). Genelde bu haklar bitis tarihinden 6nceki
herhangi bir tarihte belirlenen zamanda kullanilabilecegi gibi, bazilar1 belli bir bekleme siiresine
sahip bulunmaktadir. S6z konusu haklar opsiyonu taahhiit eden bagimsiz {i¢ilincii taraftan ziyade,
sitket tarafindan ihra¢ edilen satin alma opsiyonlarina benzemektedir (Uludag ve Arican,
2001:159).

Tiirkiye’de varantlarin tanimi incelendiginde ise, 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 uzlas1 ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye
piyasast aract seklinde tanimlanmaktadir (http://www.imkb.gov.tr/). Varantlar, yatirimcisina hisse
senetlerinin sagladig: (http://www.imkb.gov.tr/):

Kar Pay1 Hakk1

Yeni Pay Alma Hakk1 (Riichan Hakki)

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Oy Hakki1 ve Bilgi Alma Hakki gibi haklar1 saglamazlar.

Varant satin alan yatirimci hisse senedini almig olmaz, hisse senedini alma ya da satma hakkini elde
etmis olur. Bu ¢alismada Tiirkiye’de heniiz yeni bir yatirim araci olan ve IMKB’de Kurumsal
Uriinler Pazari’'nda islem gdrmeye baslayan varantlar incelenmekte ve konuyla ilgili
degerlendirmelerde bulunulmaktadir.

Varantlarla ilgili terimler

Varant genellikle diger menkul degerler ile birlikte sirketin faiz veya temettii maliyetini azaltmak
amaci ile kullanilmaktadir. Sirketler tarafindan ihra¢ edilen varantlar doniistiiriilebilir bonolarin bir
alternatifi durumundadirlar. Varantlarla doniistiiriilebilir bor¢lanma senetleri temelde benzer
olmasina karsin belirgin farkliliklar s6z konusudur (Uludag ve Arican, 2001:159).

e Varantlar genellikle 6zel olarak ihra¢ edilmektedir.

e Varantlarin bunlara sahip olanlarca ihrag¢ edilebilir olmasi ve diger menkul kiymetler gibi
belirli kisitlamalara tabi olmamasina karsilik, déniistiiriilebilir bonolarda bdyle bir 6zellik
bulunmamaktadir. Diger yandan, varantlarda, doniistiiriilebilir bonolarin vergilendirilmesi
de farkli sekilde olmaktadir.

Varantlarla opsiyonlar karsilastirildiginda ise varantlar da opsiyonlar gibi yatirimciya dayanak
varlig1 satin almadan dayanak varlik iizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanma
imkan1 vermektedir. Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir miktarda dayanak
varlik ya da gostergeyi, dnceden tespit edilmis bir fiyat iizerinden, vadeye kadar ya da vade
tarihinde alma veya satma hakki veren finansal araglardir. Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana
kadar dayanak varlik iizerinde kontrol saglamazlar. Her ikisi de bir hakki ifade ederler. Ancak
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varantlarin opsiyondan belirgin farkliliklar1 da s6z konusudur. Bu farkliliklar1 6zetlemek gerekirse
(http://www.imkb.gov.tr/):

e Opsiyonlar sozlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

e Opsiyonlar vadeli islem esaslari ile islem goriirken varantlar spot (nakit) esaslari ile islem
gorur.

e Opsiyonlar, dzellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen standart kontratlardir.
Varantlarin 6zellikleri ise ihragc1 tarafindan belirlenir ve opsiyonlara gore daha esnektir
(6rnegin sabit vadeleri yoktur).

e Opsiyonlarda satig yapan taraf opsiyonun yazicisi konumundadir. Varantlarda ise her bir
varantin tek bir ihraccis1 vardir. Thrager varantlarda kullanilacak olan hakkin tek muhatabi
konumundadir.

e Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken varantlarda yoktur zira {iriiniin
tiim sorumlulugu ihragcr kurulustadir. O nedenle varant alim satiminda yatirimer agisindan
teminat gerektiren herhangi bir durum s6z konusu degildir.

Diger yonden yatirimcilar agisindan varantlarla ilgili bilinmesi gereken terimler asagida kisaca
aciklanmistir (TSPAKB, 2009:21).

e (Call Varant: Varant sahibine dayanak varligi alma hakkini verir.

e Put Varant: Varant sahibine dayanak varlig1 satma hakkini verir.

e Kullaméim Fiyati: Dayanak varligin onceden belirlenmis olan fiyattan alinmasi veya
satilmasidir.

e Vade: Varant sozlesmesinin gecerli oldugu siiredir.

e Avrupa Tipi Varant: Varant sahibi hakkini sadece vade bitim tarihinde kullanabilir.

e Amerika Tipi Varant: Varant sahibi hakkini, varantin vade sonuna kadar herhangi bir siire
i¢inde kullanabilir.

e Gearing Rasyosu: Varant kaldira¢ saglayan bir finansal {riindiir. Bu nedenle varantin
fiyatindaki degisimler dayanak varligin fiyatindaki degisimlerden daha fazla olabilir.
Gearing, dayanak varligin fiyati ile varant fiyatinin rasyosudur.

e Delta: Delta, varantin fiyatindaki degisim ile dayanak varlik fiyatindaki degisimin
rasyosudur. Bagka bir deyisle, dayanak varlik fiyatinin bir birim degigsmesi sonucunda
Varant fiyatinin ne kadar azalacagini ya da artacagini gosterir. Teorik olarak, call varantlarin
deltas1 0 ile 1 arasinda, put varantlarinki ise 0 ile —1 arasindadir.

o Efektif Gearing (Esneklik): Gearing ve Deltanin ¢arpimi olup, dayanak varlikta meydana
gelen %1°lik degisimin varantdaki yiizdesel degisimini gostermektedir.

Varant tiirleri

Uygulamada bir¢ok varant tiirii bulunmakla birlikte calismada varantlar alim ya da satim hakki,
kullanim agisindan, ihragg1, islem ve yatirim yoniinden siniflandirilmistir.

Allm ya da satim hakki vermesi acisindan varantlar
Varantlar alim ya da satim hakki vermesi agisindan iki tiirde siiflandirilmaktadir. Bunlardan alim

varantlari (call warrants) varant sahibine s6z konusu finansal menkul kiymeti (dayanak varligi) satin
alma hakki verirken, satim varantlar1 (put warrants) ise varant sahibine satma hakki vermektedir
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(Walter ve Rosen,1995:178). Alim varantinda hak sahibi dayanak varligin fiyatinin yiikselecegine,
satim varantinda ise hak sahibi dayanak varligin fiyatinin diisecegine inanmaktadir.

Alim-satim varant1 i¢in i¢sel deger (intrinsic value) dnem kazanmaktadir. i¢sel deger kullanim fiyat:
ile gosterge spot degeri arasindaki farki ifade etmektedir. Bir varant kullanim fiyati ve dayanak
varligin spot fiyati arasindaki karsilastirma {i¢ farkli durumda bulunabilir. Bu durum Tablo 1’de
Ozetlenmektedir.

Tablo 1. Alm-Satim Varantinda I¢sel Degerin Olusumu

Varant Tipi Allm Varanti Satim Varanti Icsel Deger
Karda (In the money) Kullanim Fiyati < Dayanak Spot | Kullanim Fiyat1 > Dayanak Spot >0
Bagabas (At the money) Kullanim Fiyati = Dayanak Spot | Kullanim Fiyati = Dayanak Spot =0
Zararda (Out of the money) Kullanim Fiyati > Dayanak Spot | Kullanim Fiyati < Dayanak Spot =0

Kaynak: http://www.dbwarrants.com.sg/

Asagidaki sekilde ise bir varantin maksimum ve minimum degerleri boyunca karda, basabas ve
zararda pozisyonlar1 Sekil 1°de goriilmektedir.

N Kullanm Fiyat1
i Fiili Varant

Maksimum deger Pl?ﬂ“_,

I

I

'
= | -
£ ' - Minimum Deger
i .l Zaman Degeri
= T
E o
; I il ; Icsel Deger

Zararda Bagsabas

Karda

Hisse fivat1

Sekil 1. Varant (vade oncesi)

Kaynak: Ranganatham, M. ve Madhumathi, R.; Investment Analysis and Portfolio Management,
Dorling Kindersley, India, 2006, s.189

Yukaridaki sekilden de anlasilacag iizere varantin fiyatinin hesaplanmasinda zaman degeri (Time
Value) hesaba katilmalidir. Varantin zaman degeri varantin fiyati ile i¢sel degeri arasindaki farktir.

Vade sonuna yaklastik¢a zaman degerindeki azalis hizlanir ve vade sonunda zaman degeri sifir olur
(Choudry, 2010:190).

Fiyatin bilesenleri formiile edildiginde varant fiyati;

Varant Fiyat1 = I¢sel Deger + Zaman Degeri (1)
Zaman degeri formiile edildiginde ise;
Zaman Degeri = Varant Fiyat: — I¢sel Deger (2)
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Kullanim a¢isindan Amerikan ve Avrupa tipi varantlar

Kullanim agisinda varantlar temel olarak Amerikan ya da Avrupa tipi olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Amerikan tipi varantlarda son kullanim tarihinden 6nce istenilen zamanda kullanilan
varantlardir. Avrupa tipi varantlar ise sadece son kullanim tarihinde kullanilabilmektedir (Calamos,
1998:99).

Ihracci agisindan varantlar

Ihragc1 agisindan varant tiirleri, sirketler tarafindan ihrag¢ edilmis sirket varantlar1 (company
warrants) ve finansal kuruluglar tarafindan ihra¢ edilmis finansal varantlar (covered warrants)
olmak iizere iki kategoride siniflandirabilmek miimkiindiir. Bunlardan hisse senetleri varantlari,
sirketler tarafindan, kendi hisse senetleri dayanak varlik yapilmak suretiyle ihra¢ edilmektedir.
Finansal varantlar ise bir finansal kurulus tarafindan ihra¢ edilen s6z konusu varlik iizerinde
onceden belirlenmis bir kullanim fiyatindan ve dnceden belirlenmis bir vadede veya herhangi bir
zamanda alim veya satim hakki elde edilebilmektedir. Tablo 2’de sirket ve finansal varantlar
karsilastirilmaktadir.

Tablo 2. Sirket ve Finansal Varantlarin Karsilastirilmasi

Sirket Varantlar1 (Company Warrants)

Finansal Varantlar (Covered Warrants)

Sirketler tarafindan, kendi hisse senetleri dayanak
varlik yapilmak suretiyle ihrag edilir.

Banka ve araci kurum gibi finansal kuruluslar tarafindan
ihrag edilir.

Dayanak varlik sadece varant ihra¢ eden sirkete ait
hisse senetleridir.

Dayanak varlik hisse senedi, endeks, déviz, emtia gibi ¢ok
¢esitli olabilmektedir.

Ifa zamaninda sirket tarafindan yeni hisse senedi
ihrac1 yapilir.

Ifada, yeni hisse senedi ihrac1 yapilmaz.

Sadece alim hakki (call) veren varant olarak ihrag
edilir.

Hem alim (call), hem satim (put) hakk: verecek sekilde ihrag
edilebilir.

Genellikle daha uzun vadelidir.

Genellikle vade iki yila kadardir.

Likidite sinirhdir.

Likittir.

Genel olarak tek bir ifa fiyat1 vardir.

Dayanak varligin alim veya satim fiyati, her ihragtaki sartlara
bagli olarak ¢esitlilik gdsterir.

Borsaya kote olur.

Borsaya kote olur.

Fiyatlandirma arz ve talebe gore yapilir.

Fiyatlandirma dayanak varligin piyasa degerine gore yapilir.

Kaynak: TSPAKB, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araclar1, Haziran 2009, s.22

Islem ve yatirim acisindan varantlar

Varantlar genel olarak yatirim amagli veya islem amagl tirlinler olarak goriilmektedir. Baz1 iiriinler
her iki kategoriye de girmektedir. Islem amach varantlar sik¢a islem gérmekte, goreceli olarak daha
kisa vadeli olmakta ve yatirnm amacli varantlara gore daha yiiksek risk/getiri profili bulunmaktadir.
Hisse senedi (equity), endeks (index) ve doviz varantlar1 (currency warrants), islem amagli varant
kategorisinde yer almaktadir. Yatirim amagli varantlar ise daha uzun vadeli olup, islem siklig1 daha
azdir. Daha diisiik risk/getiri profili vardir. Gelir saglama amacgli varantlar ve yapilandirilmig
yatirim iriinleri bu kategoride yer almaktadir. Taksitli varantlar ise her iki kategori arasindaki
boslugu doldurmaktadir. Bu kisim yatirimcilar taksitli varantlart uzun dénemli yatirim araci olarak,
bir kismu ise islem amagli olarak gérmektedir (Emre, 2006:18-21).
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Tiirk sermaye piyasasi acisindan yeni bir yatirim araci olan varantlarin yeri ve 6nemi

Varantlarin Tiirk sermaye piyasalarina kazandirilmasi amaciyla SPK nezdinde yiiriitiilen ¢aligsmalar
sonuclandirilmis ve Kurul’un Seri:IIl, No:37 “Aract Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydina
Almmasma ve Alim Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi” (Seri:Ill, No:37 sayili Teblig)
21.07.2009 tarih ve 27295 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Teblig’de
varant;

“Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli
bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakk: veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya
da nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi araci” olarak
tanimlanmistir.

Teblig’de varantlarin yapisina iliskin temel unsurlar1 agagida siralanmistir:

e Ihrag edilecek varantlarin vadesi iki aydan az, bes yildan fazla olamaz.

e Varantlarin satis siiresi, vadeyi gegmemek iizere ihragci tarafindan serbestce belirlenir.

e Varantlarin vade baslangi¢ tarihinin belirlenmesinde, bunlarin satisa sunuldugu ilk giin vade
baslangig¢ tarihi olarak kabul edilir.

e Varantlarin itibari degeri 1 Kurustan asagi olamaz.

Tiirkiye’de varantlar tebligde belirtildigi iizere Tiirkiye’de kurulan ve Sermaye Piyasas1 Kurulunun
sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarma iligkin
diizenlemelerinde belirtilen derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslar1 veya Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul
edilen uluslararas1 derecelendirme kuruluslarindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun
vadeli derecelendirme notu almis Tiirkiye’de veya yurtdiginda yerlesik araci kuruluglar tarafindan
ihra¢ edilebilmektedir. Bu agidan araci kurulus, sorumlu oldugu varantlarda piyasanin diiriist,
diizenli ve etkin ¢alismasini saglamak, likit ve siirekli bir piyasanin olusmasina katkida bulunmak
amaciyla faaliyet gostermek lizere, ihragci tarafindan belirlenerek SPK tarafindan onaylanan,
kotasyon vermekle yiikiimlii olan Borsa {iyesi araci kurulustur seklinde tanimlanmugtir.

Tiirkiye’de varantin dayanak varligim, IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senedi ve/veya IMKB
30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla hisse senedinden olusan sepet olusturur. Dayanak
gostergesi ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) tarafindan olusturulmus hisse senedi
endeksleridir. Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan uygun goriilmesi halinde, yukarida
belirtilen dayanak varlik ve gostergeler disinda kalan konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia,
gecerliligi uluslararas: alanda genel kabul gérmiis endeksler gibi diger varlik ve gostergeler de
varanta dayanak teskil edebilir (http://www.spk.gov.tr/).

Bu kapsamda Tiirk sermaye piyasalarinda cesitliligi attiracak yeni bir yatirim araci olan varant
“Arac1 Kuruluslar Varantlar® olarak 13 Agustos 2010°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem gérmeye baslamistir. Ihrac edilen ilk varantlar, IMKB 30 Endeksi iizerinde bir alim
ve bir satim varanti ile Garanti Bankasi hisseleri iizerine bir alim ve bir satim varanti olarak
piyasada yerini almistir (http://ekonomi.haberturk.com/). Varant islemleri Hisse Senetleri Piyasasi
stirekli miizayede seans saatleri dahilinde gerceklestirilir. Birinci seans 09:50 - 12:30 arasinda,
ikinci seans 14:20 - 17:30 arasinda yapilir (http://www.imkb.gov.tr/).
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Tiirk sermaye piyasasinda yeni bir yatirim araci olan varantlarin daha iyi anlasilmasi acisindan bir
ornek verecek olursak, Bay X vade tarihi 1 Eyliil 2010 olan Amerikan tipi alim varant1 satin aldigini
varsayalim. Bu alim varantinin dayanak varligmi IMKB 30 Endeksinde islem goren ABC hisse
senedinden olusmaktadir. Bu hisse senedinin bugiin piyasadaki islem fiyat: 18 TL dir. Thrag edilen
bu varanta iliskin ABC hisse senedinin kullanom fiyatt 19 TL, varant fiyat1 ise 2 TL’dir.
Yatirimcinin 2 TL’den 1.000 adet varant satin aldiginda ABC hisse senedinin fiyatinin vade tarihine
kadar higbir anda 21 TL’nin iizerine ¢itkmamast halinde (19+2 TL), yatirnmct higbir sekilde bu
hakkin1 kullanmayacaktir. Yatirimeinin zarari ise sadece varanta 6dedigi meblag (2*1000= 2.000
TL) kadar olacaktir.

Varant yatiriminin riskleri (http://www.imkb.gov.tr/):

e  Varantlar belirli bir vadeye sahiptirler (6miirleri sinirlidir).

e Kaldirag etkisi nedeniyle varant alim islemi yapmanin piyasada lehte calisabilecegi gibi
aleyhte de ¢alisabilecegi ve bu anlamda kaldirag etkisinin yiiksek kazanclar saglayabilecegi
gibi zararlara da yol acabilecegi ihtimali g6z 6niinde bulundurulmalidir.

e Piyasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda yatirilan paranin tiimii kaybedilebilir. Ancak
risk varanta 6denen bedel ve buna ek olarak 6denen komisyon ve diger {icretler ile sinirhdir.

e Varant alim satimina iliskin olarak yapilacak teknik ve temel analizlerin kisiden kisiye
farklilik arz edebilecegi ve bu analizlerde yapilan Ongdriilerin gergeklesmeme olasiliginin
bulundugu dikkate alinmalidir.

Varant ihraci nedeniyle ihragcinin maruz kaldigi risklere iliskin risk yonetim politikasinin
izahnamede yer almasi zorunludur. izahname, Teblig uyarinca ihragci ile piyasa yapicinin internet
sitesinde yayinlanir. Ihragcimin risk ydnetim politikasi, yatirim karar1 verilmeden once dikkatle
incelenmelidir.

Tiirk Sermaye Piyasas1 agisindan varantlarin 6nemi degerlendirildiginde;

e Varantlar, yatirnmcilarin tiirev iiriinlerine yonelik aginaligini saglayacak olmasi,

e Piyasa yapicilar likit ve siirekli bir piyasanin olugsmasina katkida bulunacagi i¢in yatirimcilar
kolayca alim ve satim yapabilecek olmast,

e Thragcilar arasinda rekabet etkin bir piyasanin olusmasinda etkide bulunabilecek olmasi,

e Thragcilarin varantlardaki pozisyonlarindan kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla
dayanak varlikta yapacaklar1 alim satim islemleri spot piyasada likiditeye katki saglayacak
olmasi (http://www.milliyet.com.tr/),

e Tiirk sermaye piyasasina derinlik kazandirma potansiyelinin olmasi,

e Yatinmcilar acgisindan kullanilan riski smirlandirma olanagi ile sermaye piyasast
katilimcilarinin risk yonetim siireglerinde 6nemli kolayliklar saglamasi,

e Yatinimcilara diislik tutarlar yatirmak suretiyle, hisse senedi ve diger yatirnm araglarinin
getirisinden faydalanma imkani sunmasi (http:/www.spk.gov.tr/),

e Kurumsal yatinmcilar agisindan yapilan ve yapilacak diizenlemelerle birlikte (iirlin
cesitliligini arttirmasi sayilabilir.

Tirkiye’de varantlara iligkin iirlin sayist ve islem hacminin hizli bir sekilde artis gosterecegi
Ongoriliir iken, varantlarin sirketler dahil olmak iizere bir¢ok yatirimci tarafindan 6nemli bir riskten

82



Tiirk sermaye piyasasinda varantlarin yeri ve énemi

korunma araci olarak kullanilmasi beklenmektedir. Deutsche Bank, 2011 yilinin sonuna kadar
250'in tizerinde {iriinii ihra¢ etmeyi hedeflemektedir (http://www.sabah.com.tr/).

Sonuc¢

Diinya’da yaygin bir sekilde kullanilan finansal {irtinler Tiirk sermaye piyasasinda da giin gectikce
islerlik kazanmaktadir. Mevduat gibi geleneksel finansal iiriinlerle baglayan bu siire¢ borsalar ile
ivme kazanirken giiniimiizde diinya sermaye piyasalarinda kabul gérmiis bir¢ok iirtin Tiirkiye’de de
uygulamaya konulmaktadir. Ornegin giiniimiiziin énemli yatirim araglarindan biri olan yatirrm
fonlar1, emeklilik yatirnm fonlari, borsa yatirim fonlari, tlirev araglar1 gibi degisik kategoride yer
alabilecek finansal {iriinler Tiirk sermaye piyasasinda yatirimeilarin ilgisine sunulmus ve bu sayede
onemli bir miktarda kaynak yaratilmistir.

Bu calismada Diinya sermaye piyasalari agisindan onemli bir fonksiyona sahip olan varantlar
incelenmektedir. Varantlar fonksiyonlari itibariyle opsiyonlara benzemekle birlikte temel amact
yatirimcilara sinirsiz getiri ve siirlandirilmis bir riskle s6z konusu varlik iizerinde uzun vadede hak
elde edilebilmesine olanak saglayan menkul kiymetlerdir. Bu agidan kiiresel finansal krizin gelismis
ve gelismekte olan iilkeleri etkiledigi bir donemde faaliyete ge¢mis bulunan varantlar, dogru ve
zamaninda kullanilmas1 durumunda yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki asir1 dalgalanmalara
karst yatirim riskinin sinirlandirilmasinda ve getiri imkaninin arttirilmasinda etkili olmaktadir.
Kurumsal yatirimeilar agisindan diisiiniildiiglinde yasal diizenlemeler dahilinde, fon portfdylerinin
cesitlendirilmesinde varantlarin yeni bir yatirnm araci olarak da kullanilabilmesi miimkiindiir.
““Emeklilik Yatirrm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y®onetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik’ kapsaminda Tiirk emeklilik yatirim fonlarinin varant,
kiymetli madenler, vadeli islemler, vadeli islemlere dayali opsiyon sozlesmeleri ve katilma
hesaplar1 gibi araglara yatirim yapabilmesine imkan verildigi gorilmektedir. Bu kapsamda
varantlarin Tiirk sermaye piyasasina uzun vadede 6nemli bir kaynak yaratmasi beklenmektedir.
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