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Abstract: Emerging financial markets succeeded in mobilizing savings and attract international 

investors process, it is emerged during the past couple of decades to a  task poles in the global 

economy and it influencing the structure of capital flows internationally. 

Financial derivatives is one of the most important financial instruments to avoid the various 

market risks, so we will try in this article to address the derivative financial instruments traded in 

emerging markets. 

Keywords: Financial derivatives, Emerging financial market. 
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Source : Dubravko Mihaljek, Frank Packer, Op. Cit, p  56  

Source : Triennial Central Bank Survey, by 

Bank for International  Settlements (Bis) 
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� ��
�5( �
	��(� )�0�
 ���0��� �
O��	 ���0���OTC+�5(/� @
�	( &�� �OTC �,/�0�� $�	�1� &
� ��
�� � 9(#� ��(#
 . 

 +�5(/��� ����� ����� ���� &� )�
�	�	 �2
������	 �!�	 �O0�	 ��0	� �0	%( q0	� q0	% +*#�	 �
 +�5(/� �  �5����� ����� !�	 �O0�	OTC �
�	�	 2
������ &�
�( &
� �  ����0��� +�5(/��� -��. 
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 �6� 2�/�� &
�
 ���	)04( &������ &� 2
�6 ��� �  ��� �)&
��� �� �� -��	 ��0���ٕ ( ��� &	�( @
�	(
 +�5(/��� &W  2	��� �6�� ��� ���
�5( ���� �  �
	��(� ��0��� �
M	 ��0��� $	��� &
� +�5(/���

��
�� &�
�( �(�� �% ���0��� 31.  
:�:�� :������� �����
�� ���!� �	��� ��&.��
  

�
�%1 ���0	 +�5(/��� $�	�N� �
����� �����#(�� �	�(	 ���#��� !���> +�	�1� :*% +8/0 �5  �
 $�	�1� :*% �
	�( &� �  )
� 7	 ����'(�7� +�	�� �%� &� &F� +���� G
�� �
�(� �
(0 ��(

�
������ $�	�1�	 �	����� �����(�7 .�,/�0�� $�	�1� �0� +��6 ;�*�ICSA  $	� �
	�( -�� 2���� 
��� +64��� ]��(7� 29#	 ��,/�0�� $�	�1� �  +�5(/���  �	
 5 ����
� 2011 *�#(� ��,�"�� ��6 �

�0�� &������ �  +�5(/��� $�	�� �
	�(� �
��(�� �
���(���,/32:  
1. �,/�0�� $�	�1� �% +�5(/��� 2���� �   &� ���(#� +�
	(�� � 	 �
�0(�� &� ���(#�

&� ��	� &��	 ��	�(�� ���0��� $�	�1� 2" � �'��	 ���5( ��%�
M &� &
��'(���� &1 	 �  &
����(���
 $	������	6 -�. ���� ���0�	 ��"�	. 
2. <�� ��  ��,/�0�� $�	�1� �  �� ��	0 �"�#0� +�5(/��� �
����� +�(0��� ]	0( &. 

 ������� !���>� -�� ���� �
'8( �	
5�� :*�� &	�
 �6	 �����5( &� &��
 �(�� +�	�1� ]�	0� �
5( 2	���
&
��'(���� &� ���#��� . +�	�1� ;�( $��0 !��
�� =,�	��� �  ��0�� !���. )��0��� &� &	�
 �6 �;�*�

$	��� �  ���(���. 
3. -�. ��0���	 +�/6�0��� �
�
�0(�� 1� �
������!�
# 2	� ���5��� +�5(/��� OTC �5  �

�,/�0�� $�	�1� 2	� +8/0�CCP  )∗( 2�� &� $�	��OTC  $�	�1�	 �
����� 	 �
6	'	� !��
�!?���	 
$	��� .<�� +��� �6	 �,/�0�� 2	��� 2����� -�� 2���� ?�/0. CCP &� &
� �  ��  ��"��  �����

�
�#(��. 
4. �
��0�� 2	��� <�� �  ��
�� �	
 7 ��/ +�0��"�� 2	��(� ��
�� 	� +�5(/���  +�	��

!���. +�0��"�� ����  �
M ��0�� .2
��( )
 ;�*� ���	6 !���. +�0��"�� ��9�	 ��'(���� �
���� 
$	���. 
5.  +�	�1� :*% ����� 2
�(�� +����(� ��
(�(�� �
�
�0(�� �
0��� �

�( ������(�� 	�

 +�5(/��� $�	�� ��9� &��" �  �%��( +�?��>� :*% 2� 2	��(�� �
 ��/	OTC. 
6. &	�( 2	��� <�� � 	 ),��"�� �, ��(� �
M +�(0��� &
� $�#( �6 �(��	 ��5(/��� 

&	�( &� �O�0
 ;�*� �$	��� �  +�%	/( �
�
�"�� �������� �!�	����� ��6 -�� �  261� -��  3�0
&� ��	���� �
���'(�7� +�	�1� 

7.  �
��( ����� ��'(���� ����� �
	�(� $�	�� �+�5(/��� &
��'(���� &1 &	�
�  �'��
-�� !��6 �

5( ��?9� E�� �
���'(�7� �� ��%1 +�(0��� :*% �� 	 �0����� ���#���. 
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8. SRO  )∗( ��� ��	�� !�� �
	�(� 	 �����$�	�� � ��/ +�5(/��� ��  �2�6	 7	�  2�
���( �?�/ 2��/� �/� ��# �
��(� ��?9� +�(0��� &
��'(����. ��
0�' &

0�� )
��(  $	���

&
��(� �
�	0 ;�* -�. � �">��	 ���0	��5
 �(�� +���#�� &W  �SRO-�� !������� &
��'(���� ��5(  
�
���'(�� +����6 *�#(� 	 2" �!��
� 9� ���� +����'(� +�5(/��� .�;�*�	  &
��( �O�0
 SRO �
	�(�

$	� +�5(/���.  

N��:�� ���
�� : �	��
�� �����
�� ����� �� ������� ���!� ��� L$& 8�� �  

 �%	 ���(�5(/��� $�	�� �
�0( �  �,/�0�� $�	�1� )��( <�� �
�5( )����� �*% �  2	��0�
�
����� 2	��� �  +�5(/��� �*�	 �
�	�	 2
������ &� 2�� 2���� $�	��  

4�� :�.	M��&�� �����
�� �� 

��(�(  3�� -�� ����W� ������ ]��5�� -�� ���/>�	 �
�0(��� �	5( �
�
������ �
�50�� +������
 ���1� ��� ���# �
����� +�5(/��� $	� �  �
�O�� ��

5( ��0 ��,�� 2
������ +��(�� �5  �E�#� 2	���

 ��� �
������ �
�����20076���	 ���� �
���(�7� +�������� &� �
���� +*#(�	 � �����(
 �(�� ���#��� ��
�
�
������ +���/�� ��(���� �(�� +�5(/��� +9���� @
�	 ��
������ ������ ���0�� �  &	���/���.  

 ��
������ �50�� 3�� ��� &� !������ ���	5�� ��
������ �
����� $	��� @"#(	CMN 2	4����	 �
�� ;0��� �% ���	5�� :*% $
��( -�� ���/>�	 ����� &� $	� �
�0(� $��(
 ��
  ��� �2
������ �����
 +���	���	 �
����� $��	1� ��
������ �0���  �
����� $��	1�CVM;�* -�� ��	4���� �%  33. 

 ��(�( 9'�  ����	0 !��� �
�%1� :*% &��(	 ��
������ ���(69� �
�� �	� +�5(/��� $�	�1	
���	��� �  ��	��(��� �
��5(���� �	5���BMF  ��7	��� ��� 2���� �5
5��� ����� ��/(�� ��50  

+��0��� $	� �  !�,���� ����� ��/(�7 �"
� ���	 .�� +�5(/��� �
�%� �"
� ���0 ��� �  �
���
 �#"(�� +7��� ]��(�� �  2
������ Q
��(  �
����� !�,���� +7��� +���5( ���# ��	�(�� +�
���
 �6	 �&
��� +�	��	 21� !�
�6 <	�5�� ���# &��(,7� $�	�� �  �
��7� !�,���� +7��� ]��(��	

 E���� -�� !�,���� +7��� �  +���5( &� �	�(�� +�5(/��� $�	�� +�����
�5��. <�� &� ��� 
 )0�1� &
��'(����n �	�(�� $
��0� ;�* �  ���n +�

(��(�7 +�5(/��� $�	�� +��#(�� �6	 

���5(��� +�
���(67� ����	 2
������ &
� �
���� !�,���� ��� $��  ��5(�� 2'� ���'(�7�34. 
 �(( &� )
 &��	 2
������ ���	� �  2	��(( �(�� �5(/��� �
����� +�(0��� &� ]�	0� !�� ;�0%	

 �
����� $��	1� �0� 2�6 &� ��
�� �5 �	���CVM �
�( �(�� +�,
���	 $�	�1� ���0��� Entities that 
administer organized markets EAMO �*�	  .&
0�	6	CMN ��� +���4��� =��(  �
��

 �	5��� �  ����5� ����8� ����/����)G��' ���� 	� P�#�� L����� (+�5(/��� $	� � OTC  ��� �
 �	5� 2	��(� �
����� +���4��� :*�� =��(OTC -�� +���
#��	 ��F� �	5���	 �������� �	5� &� 
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3��� : ��0� &�����	 ���(0�� ��	����� ����� �����	 !�,���� 2��� ����1� �/4� �0(�( 	� ��	����
+���	��� �  ���	��( �(
 �(�� E�#1� �
���1� 2	�1� -�� 35  

 �#� �0���)05 :(�	M��&�� �� ������
�� �	��
�� �����
�� ���� ��� DE�	  

  
Source : Alexander Camargo, Exchange-Traded Derivatives in Brazil,(Celent & a 

division of Oliver Wyman, brazil, November 2011), p20 

 �6� 2�/�� &�	)05 ( 2
������ �  +�5(/��� &� ��90+�0 	�0� 01 ��
�� 2	��(� �5�  ��� *0�
2005 @� �)��� �	0� 	�0 2��� +�	0� 3�# !��� &�%24,9  �	 �"
� ="	
&� �M��� -�� L0� 

�  @��( 2	��(�� ��  ��� � 2008� �5  o�(0� 	 2	��(�� !	5�  �(0�2009 	 2010�	 ��� @�(�� 
�	5��� ���	� �  ��	��(���BMF  +�5(/��� ���0� �( 7 �	�0 %54.5  �0�2010.36  

�	��: :���0�� �����
�� ��  

�
����� +�5(/��� $	� $	� 	% > �/0� ���#� !������ ����1� 2�1�  E��. 	%	 �&
��
�
�5�� ��#
��( &� �M��� -�� �,/�0�� $�	�1� E	6� +�0 �5  ��
����� +�5(/��� $	� ���	��� �  �
�	� 

��0 �	6	��	 @� )0 -�. ������ +���	��� !���� 261� -�� G
� &� 2	��(�� ��. �
�0( +�( �%	 
 2�&� : �
����� +���#�� �0�(FSC) �
����� ���6��� �,
% �(FSS) �
�	� ���	� �(KRX) �
��	 �

 ������ ���'(�9� �
�	�)KOFIA .(�� +�5(/��� $	� 3
�8( �( �6	 	
�� �
�	��� ���	��� �  �
���
1996�� �
��5(���� �	5��� ����. �( ���0� KOSPI200  �	5� ����. �( �
�
	 � 	 ��
�	� ���	� �  

 +���
#��KOSPI200!�
�� +�	0�� ������ �  7	��( �'�1� �(0��� &�� �*��	 �.  ���	� 3
�8( �(	
 �
�	�(KOFEX)  2
� � �  1999��� !��( 2� &�  ��(#�� +���
#��	 �
��5(���� �	5��� +�(0

2	�1�.  
 ��0� � 	2005 �
�	� ���	� ?�/0. �( KRX ��� 29# &� )Korea Stock Exchange 

KSE (	)Korean Options and Futures Exchange KOFE (	)Korean Securities 
Dealers Automated Quotation KOSDAQ (�
����� $��	N� ���	� +����	 �  +�5(/���	 

�5(/��� �	5��� &� ]�	0� !�� + �"� �6	 ��
�	�37. 



������ �	��
�� ���� �� �	��
�� �����
�� ������                                            �.��� ���	� � �.���� ����  

 ��� ���� ��
�!� ��	��"�#�                                                                                     ��$�� �� %&�� :�&
	� 2017  - 349 - 

2�6 &� �����. !���. �(
 �(�� +�(0��� �% �
�	� ���	� �  ��	��(��� +�5(/���KRX  ���(	 �
 +�5(/� ��� ��
����� ���'(�7� +���/ ��� &�OTC �
����� +����'(�7� ���/ 2�6 &� ���( ��  

?���	��	 �
����� $��	1� !���� ���/ 2�6 &� !��(���� 	 +�5(/� ��(OTC���	��( �(
 ����	��� �   
$
�� &� ��(��	 !�������. ]�	0� &�	� ���(��� �5(/��� �
����� +�	�N � �� ��0��� $	���  �	5�

��F� �
��5(���� �	5���	 �	 +7������	+���
#�� )2���(/OTC( �	 2�/(���	�� �
���1� ���1�  �,�	���	
	+��/4��� ��
���1� @����	 �&��(,7�	 �+9���� .	���	 �  ��	��(��� +�5(/��� �� ="	
 ���	��� 2

�
�	� ���	�  

 �#� ��� ��)02 :(���0�� ���
�� ���� �� ������
�� �����
�� � � DE�	  

)2007 O 2"� �	�P 2011( ��	.
  �$ 

 H1 2011 2010 2009 2008 2007 نوع المشتق

 ET OTC ET OTC ET OTC ET OTC ET OTC 

 0,148 35,08 0,320 47,39 0,109 30,66 0,155 38,67 0,096 53,78 مشتقات ا�سھم

 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,002 0,002 العقود ا�جلة

 / 3,855 / 6,737 / 5,654 / 4,558 / 3,816 المستقبليات

 0,014 0,014 0,016 0,016 0,008 0,008 0,027 0,029 0,017 0,017 المباد$ت

 0,131 31,21 0,302 40,64 0,099 24,99 0,126 34,08 0,077 49,95 الخيارات

 1,691 4,300 3,485 8,061 2,858 6,758 2,672 6,213 1,906 4,841 عقود معدل الفائدة

 0,010 0,009 0,053 0,053 0,193 0,193 0,157 0,160 0,110 0,112 العقود ا�جلة

 / 2,611 / 4,577 / 3,931 / 3,539 / 2,933 المستقبليات

 1,645 1,643 3,202 3,282 2,485 2,452 2,263 2,260 1,608 1,667 المباد$ت

 0,036 0,037 0,229 0,149 0,180 0,183 0,252 0,254 0,189 0,128 الخيارات

 4,762 5,219 9,965 11,09 10,08 11,55 9,595 10,32 6,522 7,069 عقودسعر الصرف

 4,577 4,553 9,601 9,601 9,674 9,674 8,767 8,767 5,820 5,820 العقود ا�جلة

 / 0,457 / 1,129 / 1,462 / 0,721 / 0,547 المستقبليات

 0,145 0,168 0,289 0,289 0,349 0,349 0,538 0,538 0,377 0,377 المباد$ت

 0,040 0,041 0,074 0,074 0,058 0,062 0,291 0,291 0,325 0,325 الخيارات

 0,008 0,021 0,007 0,034 0,006 0,014 0,024 0,032 0,011 0,013 عقود على السلع

 0,002 0,003 0,001 0,002 0,003 0,004 0,014 0,014 0,008 0,007 العقود ا�جلة

 / 0,012 / 0,026 / 0,007 / 0,008 / 0,002 المستقبليات

 0,005 0,004 0,005 0,005 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 المباد$ت

 0,001 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,008 0,008 0,002 0,003 الخيارات

 0,004 0,004 0,004 0,006 0,005 0,005 0,006 0,007 0,003 0,003 مشتقات ا$ئتمان

CDS 0,001 0,001 0,007 0,006 0,005 0,005 0,004 0,003 0,004 0,004 

 0 0 0,001 0,002 0 0 0 0 0,002 0,002 ةعوائد مبادل ∑

 6,610 44,62 13,78 66,59 13,06 48,99 12,45 55,23 8,539 65,70 المجموع

Source : Derivatives Markets in Emerging Countries, Op. Cit, pp 24, 25 

 �(0� 29# �
�	� ���	� �  ��	��(��� +�5(/��� �� �  @��( ��902008	 2009 @��	 �
 �(0� 29# ]��(�7� �  +���	 +���(�� ��0��  �
������ �
����� ���N� ;�*2010	 2011 ��� ��  �

2010���	� 2	��( �(  15&	
��   ��
5� �	5���80,375(/�� ���1� )
�0�� �6	 ��7	� ��
��  +�
 ���	� ���0� ;�*	 ���1�59% �0� +�5(/��� �
6 ]	�� &� 2010 ����� -�� ��,�5�� �	5��� �%��� �

 ���0� �����26% �� ��5( �%	 !�,���� +7��� -�� ��,�5�� �	5��� �' �14%.  
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�:��: :�	&�$�� ���!� �� �	��
�� �����
��  

L(55� �� &� ����� 2� !�
�� �
����� 2	��� +��� 7 )���� �	�
	 �2���� �*% �  ���5(��� 2	��� 
 &	�"�
 )���� &
��'(���� &� �
'���  ;�*� �!��1� :*% �*% 2	� �
�9�>� ��
�/�� !��0 -�. ;�* � 

�
����� +�5(/��� 2���(�� -�� �
�9�>� �
����� +�(0��� ���#(�� . �
���(�� +*#(� ��0� ���� &� �
M
� :*% 2'� <	#� ���9�� ��# +*#(� ��0� ���	 ������ ��6	� �  �
����� +�5(/��� ���#(�� �� ���(�

2���� �*% �	�	� �0
�� �

(��(�. .	 ������ �
�#�� 2	� $�	�� �% $�	�1� :*% &
� &� �� H	��(

 &
� ��� +�5(/��� 2	��(250 -�. 300 L(��0 �� �� ��7	� ��
�� 20 -�. 25 % �� ����. &�

 ����� 29# �

�#�� ���1� $�	�� �  2	��(��2007 q�� �*��	 1.3�7	� &	
�
�( .  

 ���	��� �% ���� ;����0 ���	� �% �
����� +�5(/��� ��� 2	��(
 �(�� +���	��� �%� &�	
�!��(��� �
����� +����>� ��	� �  ���1� +�5(/� 2	��(� !�
�	�� �0� +5���	 �  ���1� +�5(/� �

 ��� 	02008�
�
�6>�	 �
�	��� ������ -�. !�
�  � �". 2�/ ��� . ��� 2	��( �(
	 4 &� ]�	0� 
�%	 +�5(/��� :$	��� �/4�� +���
#��	 �
��5(���� �	5���	 ����N� ��
#�� �	5�	 �
��5(���� �	5��� . � 	
 �6� $�9���)03) (04) (05) (06 (�� :*% P,��# ="	( �	5� ��� ����. @�(�� �6	 ��	5�

 ���
  ��/ 29# ���	��( �( �(�� ���1� +�5(/�2010 ���0� 29 % -�.8120 &� ���5� 6290 
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