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OZET

OZER, Asli. Tiirev Piyasalarin Kuresel Krize Etkisi: Turkiye Uzerine Bir

Degerlendirme, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

Tarev Urunler, ekonomilerde tarihin eski donemlerinden itibaren farkli
ara¢ ve sekiller altinda, bir varigin degerini baska bir varhdin degerine
endekslemek suretiyle yer almaktadir. Calismada turev UrlUnlerin gegirmis
oldugu bu surecgten ve klresel ekonomide sekillenmesinden bahsedilirken
ayni zamanda, turev Urdn piyasalarinin 2008 vyilinda yasanan kiresel
ekonomik kriz ile nasil bir etkilesiminin oldugu ortaya konmaktadir. Ayrica
turev durlnlerin, gelismekte olan Ulke ekonomilerinde genel olarak ne
seviyede oldugu ve riskleri anlatilirken, yine gelismekte olan ulkeler igerisinde
yer alan ve hizla gelisen Uulkeler kategorisinde incelenen Hindistan’in ve
Cin’in tlrev piyasa yapilarindan ve bu piyasalarin kuresel kriz ile iligkisinden
bahsedilmigtir. Son olarak Turkiye'de turev piyasalarin nasil olustugu ve nasil

bir gelisim surecine girdigi anlatiimistir.

Anahtar Sozcukler:
1. Tirev Urlinler
2. Turev Piyasalar
3. Kiresel Ekonomik Kriz
4

. Turkiye’de Turev Piyasalar



ABSTRACT

OZER, Asli. Derivative Markets Impact of The Global Crisis: An

Assessment of Turkey, Master Thesis, 2013.

Derivative products are used to normalize the value of one good to
another since the ancient history for different goods and purposes. In this
study, it has been mentioned how derivative products are shaped over time
as well as how it reacted with the global economic crisis happened in 2008.
Moreover, it has been mentioned how the derivative products are used in
general with their associated risks within developing countries, also it was
talked about derivative products’ structure and how they were in relation with
these economies during the global economic crisis for the developing
countries such as China and India which are counted among the developing
countries. Finally, it was observed how derivative products are developed
and progressed over time.

Key Words:
1. Derivatives Products
2. Derivative Markets
3. Global Economic Crises
4

. Derivative Market in Turkey



ONSOz

2008 yihinda tum ulke ekonomilerinin etkilendigi kuresel ekonomik
krizden sonra, son bes yilda daha yogun olmak Uzere, hakkinda c¢okga
bilimsel arastirmalar yapilan ve makaleler yazilan ttrev arunler ile ilgili olan

bu ¢alisma temel olarak U¢ bolumden olugsmaktadir.

Oncelikle ve 6zellikle son birkag yilda ihtiyaca yonelik olarak Uretilen ve
daha sonrasinda tim dlnyanin basina adeta bela olan tlrev Grdn
piyasalarinin tarihi sureclerinden bahsedilerek teorik aciklamalarina ve bu
artnlerin birbirlerinden temel olarak ayrildiklari noktalara yer verilmigtir. 2008
yilinda neredeyse tum dunya ulkelerini olumsuz olarak etkileyen kuiresel
ekonomik krizden bahsetmeden dnce ise bir diger kiresel ekonomik kriz olan
ve “buylk buhran” olarak da anilan 1929 buhranindan bahsedilmistir. Son
bolimde ise turev piyasalarin Turkiye ekonomisine neden ve ne zaman
girdigi ile ilgili bilgiler verilmis Oncelikle VOB’dan ve daha sonra VOB'dan
ayrilarak turev islemlere devam ederek Turkiye’deki tlrev piyasalarin
gelismesini gdsteren VIOP’un isleyisi ile tiirev piyasa islemlerinin tilkemizde

baglangicindan gunimuze kadar olan geligsimi yansitiimaya calisiimistir.

Calismam sirasinda benden destegini higbir zaman esirgemeyen
calisma arkadaslarima, her durumda bir gllimseyisi ile moralimi duzeltip
icimi 1sitan kiymetli yegenim Ada OZER’e, hayatim boyunca benden maddi
ve manevi higbir destegi esirgemeyen babam Ahmet Turan OZER ve annem
Hillya OZER’e ¢ok sey borclu oldugumu séylemek isterim. lyi ki varsiniz.

Ankara - 2013 Ash OZER
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GiRiS

Calismanin c¢atisi, degeri bir bagka finansal mal veya varligin degerine
direkt olarak endekslenmis olan finansal varliklar olarak tanimlanan tlrev
piyasa araglari ve bu tlrev araglarin yasanan son kuresel ekonomik kriz ile
etkilesiminin arastirilmasi ile tirev piyasalarin 6zellikle Ulkemizde ne zaman
ve ne amagla kullanilmaya baslandigi, zamanla nasil bir degisim

gOsterdiginin incelenmesi Uzerine olusturulmustur.

Uc temel bolimden olusan calismanin ilk kisminda tlrev piyasa
araclarinin teorik agiklamalarina ve tlurev piyasa araglarinin finansal piyasa
sahnesine cikisina yer verilmigtir. 1970’li yillardan itibaren yasanilan U¢
onemli gelisme ile tirev piyasa araglarinin ¢ikisi hizlanmistir. Bunlardan ilki
Bretton Woods sisteminin ¢okusu, ikincisi 1974 yilinda yasanan Petrol Krizi
ile finansal piyasalarin sarsilmasi ve son olarak teknolojinin geligsimiyle hizla
baglayan kuresellesmedir. Gelisim suUrecinden de bahsedilen ve ihtiyaca
yonelik(!) olarak sekillenen turev piyasa araglarindan kredi tlrev Urlnlerin de
teorik acgiklamalari yine ilk bélumde yer almaktadir. Bu bélimde ayrica turev
piyasa araclarinin ulkelerce genel olarak kullaniima nedenlerinden,
faydalarindan ve risklerinden bahsedilmis, s6z konusu risklerden nasil

korunulabilecegine de deginilmigtir.

Calismanin ikinci kisminda 6Ozellikle yasanan son kuresel ekonomik
kriz incelenmeden 6nce bir diger kuresel ekonomik kriz olan ve 1929 buhrani
olarak literatire gegen 1929 krizine yer verilmigtir. Daha sonra son kuresel
ekonomik kriz tGzerinde durulmus, bu krizin ¢ikis nedenlerine yer verilmis ve
kredi tUrev urlnlerin, dolayisiyla tirev piyasa araglarinin bu krizde nasil bir
rol oynadidi izah ediimeye calisiimistir. ikinci bélimde son olarak diinya
ekonomisinde c¢ikan ve tlrev piyasalar ile etkilesimi olan bazi ulusal

krizlerden bahsedilmistir.

Calismanin son bdlimu olan Ugunclu bdlimde, tlrev piyasalarin,

gelismekte olan uUlke statusinde bulunan Ulkemizdeki yapisini ve geligimini



incelemeden once genel olarak gelismekte olan ulkelerde ne durumda
oldugu ve turev piyasalarin gelismekte olan Ulke ekonomilerini nasil etkiledigi
Uzerinde durulmustur. Ozellikle kiiresel kriz ve tirev piyasalar iliskisini
anlatabilmek adina gelisen ekonomilerin kiresel krizden ne derece
etkilendikleri ve bu Ulkelerin turev piyasa yapilari genel olarak incelenerek
aralarindaki iligki ortaya konmaya calisilmistir. Turev piyasa araglarinin
ulkemiz finans piyasalarinda yer almaya baslamasi ve VOB’dan
bahsedilirken, 21 Aralik 2012 yilinda IMKB’nin VOB’dan ayrilarak bu alanda
kurdugu VIOP adh olugsuma da yer verilmis, calisma bu gelisim siirecinin

detaylandirniimistir.



BiRINCi BOLUM

TUREV PiYASA ARAGLARI

1.1. TUREV PiYASA ARAGLARININ FINANSAL PiYASA SAHNESINE
CIKISI

Degeri, bir baska finansal mal veya varligin degerine direkt olarak
endekslenmis olan finansal varliklar turev piyasa araglari olarak
adlandiriimaktadir. TUrev piyasa araglarinin temel gorevi yatirnmciyi finansal
piyasada dogabilecek her turll riske kargi korumak ve yatirrmcinin kar elde
etmesini saglamaktir. Tarihte tlrev piyasa araglarina duyulan ihtiyaci tek bir
nedenle agiklamak mumkin degildir. Ancak 1970’li yillardan itibaren
yasanilan 3 onemli gelisme turev piyasa araglarinin olusmasinin temelini
atmistir. ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri altin para standardini
kullanmay1 birakmig ve buna bagli olarak Bretton Woods Uluslararasi
Odemeler ve Kur Sistemi dénemi kapanmigtir. Sistemdeki bu degisiklik
Ozellikle ve oncelikle doviz kurlarinda sonrasinda ise uluslararasi
piyasalardaki faiz oranlarinda bir istikrarsizlik yasanmasina yol agmistir.
Bdylece piyasada bulunan igletmeler ve diger finansal aktorler finansal
piyasada yasanan bu istikrarsizlik nedeniyle iktisadi bir karar alma

konusunda cekinmislerdir®.

ikinci bir neden olarak 1974 yilinda c¢ikan petrol krizi de diinya
piyasalarini siddetle sarsmistir. Petrol ihrag Eden Ulkeler Toplulugu olarak
tanimlanan OPEC uyesi Ulkeler petrolun fiyatini artirma konusunda bir karar
alinca, petrol ile Uretim yapan Ulkelerin Uretim maliyetleri artirmistir. Ulkeler
dretim maliyetlerinin artmasiyla birlikte isglicunin 6énemli bir kismindan

vazgecmis ve boylece Ulkelerde yiksek oranda issizlik ve devaminda yuksek

! Muhittin Giindogdu, “Forward Islemlerinin Niteligi, Forward Islemlerine Bagli Olarak Gelirin ve
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderlerin Pegelenmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1 138, Mart, 2000,
S.64.



oranda enflasyon boy gostermeye baslamistir. Dunya Ulkeleri bir kez daha
iktisadi olarak sarsiimigtir.

Uciincii temel neden ise teknolojinin gelisimi ile tamamlanmaya
baslayan kiresellesmedir. Onceleri birbirinden zaman ve mekéan yoéniinden
uzak olan ulke piyasalari teknolojinin gelisimi ile piyasalarin neredeyse “bir”
olmasina imkan saglamigtir. Ancak bu “bir” olmay! sadece olumlu bir gelisme
olarak algilamak vyaniltici olabilmektedir. Cunku kiresellesmeye birlikte
alinan ve dogabilecek riskler de “bir” olmaktadir. Bugun bozulan bir Glkenin
ekonomisi Ozellikle dis ticaretini surdurdugu udlkeleri neredeyse aninda
olumsuz etkilemekteyken, etkilenen ulkeyle de finansal baglantisi olan ulkeler
sikintt cekmeye baslamakta ve dalgalar halinde bu sikinti yayiimaktadir.
Kiresellesme teknolojik gelisme ile hiz kazanirken 6zellikle gelismekte olan
ve gelismis Ulkeler finansal rekabet icine girmis ve bdylece finansal riskler
cok daha énemli niians noktalari haline gelmistir. iste tam olarak da bu
sebeple Ulkeler finansal riskten korunma amaciyla yeni finansal teknikler
gelistirmeye baslamiglardir. TUrev piyasa araglari da riskten korunma amaci

saglayan bu araclardan birisidir?.

Turev piyasalarin artik neredeyse tum dunya ulkelerinde yaygin olarak
kullaniimasi yani kiresellesmesi ise bircok sebebe dayanmaktadir. Bu

sebepler kisaca asagida siralanmistir®;

e Devletlerin finansal sistem Uzerindeki karar ve baskilarinin en aza
indirgendigi deregulasyon sureglerinin baslamasiyla dogan yeni
yatirim firsatlarinda olusan risklerin daha da biyimemesi ve hatta

azaltiimasi i¢in yeni araglari bulunmasi ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi,

e Kiresellesme taniminin artik vyapilabilecek kadar so6zliklere

girmesiyle, gelismekte olan ekonomilerdeki buyime, s6z konusu

2 Ertugrul Akgaoglu, “Finansal Tirev Uriinlerin Vergilendirilmesi”, Turhan Kitabevi, Ankara,
2002, 5.13-14.

3 Yiicel Ayricay, “Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olas: Etkisi”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi, Say1 5, 2003, s.2-4.



ulkelerde bulunan sirketlerin gorev edindikleri mal piyasalarindaki
ve finansal piyasalardaki risklere kargi tedbir alinmasina ve hatta bu

risklerin azaltilmasina olan talebi artirmasi,

e Ekonomik birimlerin -6zellikle serbest piyasa ekonomisine dahil olan
ekonomik birimlerin- mal fiyatlari ve faiz orani volatilitesiyle yiz
yuze gelmek zorunda olduklar igin uygun olan riskten korunma

araglarina ihtiya¢ duyulmasi,

e Kurumsal yatirrmcilarin hem gelismis hem de gelismekte olan
ulkelere yaptigi finansal piyasa islemlerinin, karsilikli igslemlerinden
ortaya cikan risklerinin ortadan kaldiriimasi gerekliliginin dogmasi,

seklinde agiklanabilir.

1.2. GEGMISTEN GUNUMUZE TUREV PiYASALARIN GELISiMi

Tlrev piyasalarin “tlrev piyasalar’ olarak ortaya ¢ikis nedenleri daha
Oonce sayilan doért temel neden olsa da, henuz adlandiriimadan 6nce de
tarinte boy gostermis olduguna dair belgeler mevcuttur. Kil tabletlere M.O
1750 yilinda Mezopotamya’da yazilmis oldugu belirlenen tlrev benzeri
s6zlesmeler, aslinda tarih boyunca tlrev sézlesmelerin kullaniimis
olabilecegini ancak hepsinin bulunamadigi seklinde yorumlanmaktadir. Eski
Yunan'da yasayan Milet'li filozof Thales’'in mevsimlerden kig olmasina
ragmen bahar ayinda yapacagi zeytin hasadi igin yaghaneler Uzerine yaptigi
ve gunuimuzde tlrev piyasa araglarindan alim opsiyonlarina benzeyen
pazarlik turev piyasalarin tarihte ilk kez kendini gosterdigi yer olarak

bilinmektedir®

Bilinen ilk forward sézlesme 13 mart 1851 yilinda yapilmis olan
Haziran teslimli s6zlesmedir. Forward s6zlesmelerin yapildidi ilk borsa ise

Londra Kraliyet Borsasidir. “Zaman pazarhg: iglemleri” olarak bilinen

* Yalgmn Karatepe, “Tiirev Piyasalar”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymn,
Ankara, Ankara Universitesi, t.y, s.5.



opsiyonlara dair belgeler ise ilk olarak 17 yy. da Hollanda ve ingiltere’de
gorilmiis, o dénem Amsterdam’'da lale piyasasinda kullaniimistir®.

Japonya Osaka’da Dojima Piring Piyasasi’nda ilk futures sézlesmeler

de opsiyon sézlesmeleri gibi 17 yy.da yapilmistir®.

Aradan gecen iki yuz yil sonunda Chicago, Frankfurt ve Londra gibi
onemli borsalara sahip olan sehirlerde finansal aktorler o zamana kadar
kullaniimis olan bu ttrev Grtnlerini strekli olarak gelistirmeye ¢alismiglardir.
Bu silre icinde diger dunya ulkelerinin finansal yapilarinda tlrev piyasa

aragclari yerlerini hizla almaya baglamistir.

Tarihte altin standardinin kullanildigi donemde ulkelerin paralarinin
degerli olup olmadigi veya ne kadar degerli oldugu paranin igerdigi altin
degeri ile dlgullyor oldugundan paralarin birbirleri kargisinda degisim oranlari
onemli degisiklikler gostermemis, o yillarda bu sebeple doviz kuru piyasa
ybnlendiricilerce bir risk icermemistir’. Ancak 1944 yilinda Bretton Woods
Sistemiyle birlikte sabit ya da belirli bir bant icerisinde salinmaya birakilan
doviz kuru, 1972 yilinda s6z konusu sistemin c¢okmesiyle birlikte Ulke
paralarinin degisim oranlari piyasa kosullarinda serbestge belirlenmeye
birakilmistir®.

Gelisen teknolojiyle birlikte sermayenin yer dedistirmesi artik hizli ve
zahmetsiz olmaya baslamis ve dis ticaret oldukca gelismistir. Dig ticaretin
artmasi ile Ulkelerde yasanan enflasyon, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
istikrarsizliklarin neden oldugu oOnund gorememe durumumunu en aza
indirmek hatta ortadan kaldirmak ve ele gegen herhangi bir firsatin en iyi
sekilde degerlendirilmesini saglamak i¢in her gecen gun yeni finansal araclar

ve stratejiler geligtiriimektedir.

® C. Alan Shapiro, “Foundations of Multinational Financial Management”, 3. Baski, P New
Jersey: Prentice-Hall, 1998, s.16.

® Karatepe, Tiirev Piyasalari, s.5.

'Ozalp, Tiirev Arac¢ Piyasalarinin Finansal Sistemin isleyisi icindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara islerlik Kazandirma Cahsmalari, s.11.

8 Shapiro, Foundations of Multinational Financial Management, s.16.



Bretton Woods Sisteminin yikilmasiyla yani 1970’li yillarda ortaya
cikan ve sonrasinda gittikge daha da dnemli olan risk alma guicu ve alinan
riskin yonetilebilmesi, istikrarsizlik kaynakh belirsizli§i daha o6ngorilebilir,
ayrimi yapilabilir ve hatta Olgllebilir bir hale getiren de tlurev piyasa

araclaridir®.

1.3. TUREV PiYASASI iSLEMLERININ KULLANIM NEDENLERI

Sermaye piyasalari turev piyasalar ve spot piyasalar olmak Gzere ikiye
ayrilmaktadir. Bu ayrim yapilirken, sermaye piyasasinda iglem goéren araclar
icin yapilan 6demenin sekli ve vadesi ile fiziki teslim zamani g6z onunde

bulundurulmaktadir.

Spot piyasalar isleme tabii tutulan malin 6demesinin pesin ve fiziki
teslimin aninda yapildigi piyasalarken, tlrev piyasalar, herhangi bir malin
veya finansal aracin alim satiminin bugunden yapildigi ancak teslimatin ileri

bir tarihte veya nakit uzlasmasi yapilacagdi piyasalardir®®.

Tlrev araclari spekulasyon ve arbitraj amaciyla alip satabilecegimiz
gibi, korunma amaci ile mevcut veya gelecekte olusabilecek risklerin
borsadaki sozlesmeleri kullanarak azaltilmasi veya gideriimesi de
saglanabilir. Spekulasyon (diger adiyla yatirrm) amagh iglemlerde, yatirimci
sozlesmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak
suretiyle alinip satilabilir. Arbitraj islemleri, her hangi bir risk alinmaksizin,
fiyat veya faiz hadlerinde olugsan dengesizliklerden faydalanmak suretiyle
farkh sdzlesmelerin ve islemlerin es anli olarak yapilmasi suretiyle her tirli

% Ozalp, “Tiirev Arac Piyasalarmmn Finansal Sistemin Isleyisi icindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Cahsmalar1”, s.14.
0 TCMB Sézliigii.



sartta belirli bir karin garanti edildigi islemlerdir ve turev araglar dogru
kullanilirsa bu anlamda da fayda saglayabilmektedir’.

Daha sonra ayrintilariyla faydalari belirtilecek olan tlirev piyasa
islemlerinin diinya Ulkelerinde yaygin olarak kullaniima sebepleri temel olarak

sunlardir'?;

e Dinyadaki doviz ve faiz kurlarinda ani yasanan degisikliklerden

kaynaklanan riski azaltmak ve hatta dnlemek,

e Arbitraj olarak adlandirilan piyasalardaki zaman ve mekan basta
olmak Uzere cesitli farkhliklardan kér elde etmek ve maliyetleri

azaltmak,
 Ulkelerin borglanma kapasitelerini ve likidite diizeylerini artirmak,

e Piyasalardaki fiyat isaretlerinin belirlenmesinin etkinligini artirmak.

Tlrev piyasa islemleri finansal sistemin son on yilda ¢ikan en 6nemli
araclandir. Bir aracin finansal sistemde kendini kabul ettirebilmesinin ve
yaygin sekilde kullaniimaya baslanmasinin en 6nemli nedeni s6z konusu
sistemin iglerligini artirmak ve potansiyelini daha iyi hale getirmesidir. Bu yeni

aracin islerligi artirmasi ve potansiyeli yiikseltmesi ise*?;

¢ Piyasalari tamamliyor olmasina,
e islem maliyetlerini azaltiyor olmasina,
o Likiditeyi artirici etki yaratiyor olmasina,

e Organizasyonda motivasyonu disurecek ¢ikar catismalarini en aza
indirmesine hatta ¢gozebiliyor olmasina,

e Asimetrik bilgi durumunu ortadan kaldiriyor olmasina (veya

azaltiyor olmasina) baghdir.

! Hiseyin Bezgingdl, “Tiirev Piyasalari islemleri”, Aktiierya Bilimleri Akademisi, 15 Agustos
2010.

12 Ziya Asikoglu, Kayahan Cantiirk, “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Ttirkiye’nin Tirev Piyasa
Gortinumi”, Afyon Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi, Say1 2, t.y., s.158-161.

3 Ayricay, Tiirev Piyasalari Gelismekte Olan Piyasalara Olas: Etkisi, 5.12.



Tlrev piyasalar tum bu 0Ozelliklere sahip, finansal sistemin daha iyiye
yol almasini saglayan piyasalardir. Dolayisiyla zaman iginde kullanimi

yayginlagsmasi sagsilacak bir durum degildir.

Tldrev piyasalarda islem yapan U¢ temel yatirrmci tipi mevcuttur;

riskten korunmaya calisanlar, spekulatorler ve son olarak arbitrajcnardlr“.

Tlrev piyasa araglarinin temelde varolus sebepleri elbette ki finansal
risklerin dnceden tahmin edilebilmesi, 6lctlmesi ve bu riskin yonetilmesidir.
Riskin yonetiimesiyle anlatiimak istenen; tlrev piyasa iglemlerinin finansal
riskleri tam olarak ortadan kaldirmadigi, sadece riskin belirli bir edere el
degistirmesidir. El degdistirmede taraflardan biri korunma amagl islem

yaparken riski en son alan taraf spekulatif amagl islem yapmaktadir.

Tlrev piyasalari spot piyasalardan ayiran ézellik olan isleme konu olan
malin 6demesi gibi tesliminin de vade bitiminde yapilacak olmasi turev
piyasa iglemlerinin bir diger faydasidir. Boylece korunma amagli yapilan
islem depolama maliyetinin azalmasi ve belki sifilanmasiyla olumlu olarak

sonlanir®,

1.3.1. Turev Piyasalarda Riskten Korunma ve Kaldira¢ Etkisi

Tlrev piyasalarin Turkiye’de VOB’da nasil igslem gorduguna ve riskten
korunma amagcli olabilecegi gibi nasil spekulatif amach kullanilabilecegi

asagidaki érneklerle gorulebilir.

Oncelikle temelde hisse senedi piyasalari ile tirev piyasalarin temel
farki kaldirag etkisidir. Kaldira¢ etkisi; vadeli iglem piyasalarinda iglem

yapmak Uzere teminat olarak yatirilan parayla, yatirilan teminattan ¢ok daha

! Karatepe, Tiirev Piyasalari, s.20.
> Nurcan, “Tiirev Piyasasi islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Uygulamalar1”, s.7.
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blayuk bir pozisyon alinmasi olarak tanimlanabilir. Hisse senedi piyasalarinda
ortak olmak demektir.

Ornekle agiklamak gerekirse elimizde 1000 TL varsa ve her bir
hissenin fiyati 2 TL ise 500 lot hisse satin alinabilir. Eger hissenin degeri 3
TL’ye c¢ikarsa 500 TL kar ederek portfoyimuzi 1500 TL’ye gikariyoruz ancak
hissenin degeri 1 TL'ye duglyorsa 500 TL zarar ederek portfoyimuzi 500
TL’ye dUsuruyoruz. Yani kaldirag etkisi 1:1’dir.

Tlrev Urln piyasalarinda ise riskten koruyan ve istenirse spekuilasyon
amacli kullanima 6zendiren kaldirag etkisi mevcuttur ve bu oran VOB’da ve
Aralik 2012'den itibaren ViOPta 1:10'dur ve genelde bu oran kur
yukseldiginde teminatlarn ylkseltmek ya da kur dustigunde teminatlan

distirmek suretiyle sabitlenmeye calisilir. Bir ddviz rnegi ile aciklanirsa™®;

3 ay sonra 100.000 $ alaca@ olan bir sirket varsayimiyla kurun
yukselmesini veya dismemesini isteriz. Kurdaki olasi bir dusus riskinden
korunmak icin bir alternatifimiz vardir; tirev piyasalar yani vadeli iglemler.
VOB’da Euro ve Dolar Uzerine yazilmis doviz sézlesmeleri vardir ve standart
olarak her bir Dolar s6zlesmesi 1000 $ ve her bir Euro sb6zlesmesi 1000
€'dur. Her bir sozlesmenin Uzerine yazildigi dayanak varlik igin borsa
tarafindan belirlenen teminat miktari farkh olmakla birlikte 2 Nisan 2013 tarihi

itibariyle Dolar/TL s6zlesmesi igin bu miktar 150 TL'dir.

02.04.2013 tarihli vadeli piyasadaki doviz sbzlesmesi i¢in uzlagsma
fiyatt 1.8115 TL'dir. Bu verileri kullanarak kaldiragin nasil igledigini ve turev

araclar kullanilarak risk yonetiminin nasil yapildigi asagida incelenmektedir.

Egder risk, drnekteki gibi herhangi bir kur, emtia veya endeks degerinde
yasanacak dusus ise, turev drunler yatirmciya dususlerden de para
kazanma olasiligi sunarlar. spot piyasalar i¢cin alim satimlarda kar etme

mantidi, alis fiyatindan daha ylksek bir fiyattan satmak Gzerine kuruludur. ilk

18 Bu 6rnek, veriler VOB tan 2 Nisan 2013 tarihinde ¢ekilerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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islem olarak once s6z konusu mal ya da deger satin alinir. ikinci iglemse

daha yuksek fiyattan satarak kar etmektir.

Vadeli islem piyasalarinda ise amag¢ herhangi bir disus riskini hedge
etmek yahut dususlerden de kar etmek ise, s6z konusu kur, emtia veya
endeks ilk iglem olarak satilir. Risk ya da beklenti olan dusus
gerceklestiginde satiimig olan Urun daha dusuk fiyattan alinarak yerine

konulur ve bu sekilde kar edilir.
Ornegin verileri asagidaki gibidir:
Alacak Tutari: 100.000 $
Spot Fiyat: 1.8010 TL
Risk: Kurun dismesi
Sozlesme Bulylkligi: 1000 $
Sozlesme Fiyati: 1,8115 TL
Baglangi¢ Teminati: 150 TL

Doviz alacaklisi olan sirketin riski kurdaki olasi bir dists oldugu igin
VOB'da yapilacak olan islem USD Dolari Uzerine yazili sdzlesme satisi
yapmaktir. Alacak tutari 100.000 $ ve her bir sdzlesme de 1000 $
bayukligunde oldugundan dolay!, riski %100 hedge edebilmek icin;

100.000:1.000=100 adet s6zlesme satisI yapiimahdir.

VOB'da, s6zlesme basina teminat uygulamasi vardir. Bu nedenle 100

adet s6zlesmeyle yapilacak bir igslem igin yatiriimasi gereken teminat tutari:
100 * 150 = 15.000 TL'dir.

1.8115 TL fiyatindan 1 adet sOzlesme satmak demek, her bir

sOzlesme standart olarak 1000 $ Uzerine yazildigi igin;
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1.8115 * 1000 = 1811.5 TL tutarinda USD Dolari satmak demektir.

100 adet sozlesme ile pozisyon alindigini hatirlatirsak, bu islemde
15.000 TL karsiliginda 181.150 TL'lik pozisyon tasinmis olacaktir. iste bu,
kaldirag etkisidir.

Alacagin tahsil edilecegi tarihte, riskin gergeklestigini ve dolar kurunun
1.7500 seviyesine dustugu varsayilsin. Bu durumda alacakli olan sirket,

reelde zarar etmis olacaktir. Toplam zarar:
1.8010-1.7500 = 0.051 TL
0.051 * 100.000 = 5.100 TL'dir.
VOB'daki hedge pozisyonuna gelirsek;

1.8115 TL fiyattan sattigimiz sézlesmelerin fiyati 1.7500 TL’ye dustugu

ve pozisyonu bu fiyattan kapattigimiz varsayimiyla sézlesme basina kar:
1.8115-1.7500 = 0.0615 TL
0.0615 *1.000 = 61.5 TL
Pozisyon 100 adet s6zlesme ile kuruldugu icin de toplam kar:
61.5* 100 = 6.150 TL'dir.

6.150 TL tutarindaki kar rakami, hesapta bulunan 15.000 TL
tutarindaki teminata eklenerek yeni portfoy degeri 21.150 TL'ye yukselir.

Sirket, reel ticaretinde 5.100 TL zarar etmis ancak bu riski vadeli
islemler piyasalarinda aldigi pozisyondan ettigi 6.150 TL tutarindaki karla

kargilamig olacaktir.

VOB'da ayrica endeks 30 ve endeks 100 Uzerine yazilmig iki gesit
sozlesme tipi bulunmaktadir. islemler agirlikli olarak VIOP kurulmadan énce

IMKB endekslerine etki etme glicii en yiiksek ilk 30 sirketin ortalama degerini
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ifade eden endeks 30 Uzerinden gergeklesmekteydi. Bir baska ornek icin
endeks 30°u kullanilirsa;

Yine 2 Nisan tarihli vadeli endeks 30’'un kapanis fiyatt 105.700 TL

olarak belirlenmisgtir.

105.700/100*10=10.570 TL; her bir endeksin parasal olarak karsihgi,
yani sozlesme fiyati/100*10 seklinde hesap edilmektedir, bu endeks 30 igin
ise parasal karsilik 10.570 TL'dir.

10.570/1035=10,21; Nisan ay: itibariyle bir endeks 30 kontrati almanin
teminati 1035 TL'dir. Bu durumda endeks 30’un kaldirag orani 1:10’dur.

Endeksin yukselecegi beklentisinde olan yatirrmcinin 5 adet kontrat
satin aldigini ancak beklentinin aksine endeks fiyatlarinin 105.000 TL'ye
distigunl ve yatirnmcinin 5 kontrata sahip oldugu bu pozisyonu kapattigini

varsayarsak;
1035*5=5175 TL; yatinmcinin kontratlar i¢in 6dedigi teminat miktaridir.

10.570-10.500=70 TL; her bir kontratin parasal degerinin disme

miktaridir.
70*5=350 TL yatirrmcinin toplamda ettigi zarardir.

5175-350=4825 TL, toplam zarar yatirrmcinin teminat olarak yatirdigi
ve portfoyiinde bulunan 5175 TL'den dusullir ve kalan para yatirimcinin

portféylnin guncellenmis hali olarak kalir.

Tlrev piyasa araglarin bu mantigindan yola gikarak piyasadaki biyuk
oyuncularin ellerindeki paray! koruma amaciyla vadeli iglem yapma guduleri
anlasilabilir. Yatirnmcilar sistematik yani tahmin edilebilir risklerin kargisinda
hizla deger kaybeden hisselerini diger taraftan VOB'da ve artik VIOP’ta satis
yaparak dengelemektedirler. Cunku hizla deger kaybeden hisselerini
piyasada satamazlar ya da ¢ok dusuk fiyatlardan baglayarak dip fiyata kadar
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duserek daha buyuk zarar ederler. Bu durumda bir yandan hisse senedi
alirken bir yandan da vadeli islemlerde satis yaparak turev piyasa araglarini

riskten korunma amaciyla kullanirlar.

1.4. TUREV PiYASA iSLEMLERI CESITLERI

Getirisi baska bir kiymetin getirisine baglanmis yani bagka bir kiymetin
getirisinden turetiimis mali araglar literatirde tarev Urlnler olarak yer
almaktadir. Bu tUr araglar, doviz, faiz orani, altin gibi her tlrlG Grin Gzerinden

turetilebilir'’.

Turev urinler

Forward sézlesmeler,

Future s6zlesmeler,

Swap sozlesmeler,

Opsiyonlar olarak siralanmaktadir.

1.4.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler, miktari / orani taraflarca standartlastiriimis bir
malin / finansal aracin, yine taraflarca belirlenmis bir fiyattan, sézlesme
tarihinde bu belirlenen 6zelliklerinin sabitlenip, taraflari sézlesmenin vadesi
doldugu tarihte, sOzlesmede belirtilen malin / finansal aracin yine belirtilen
miktarda / oranda, taraflardan birince alinmasi digerince satiimasi

sorumlulugunu taraflara yikleyen sdzlesmelerdir®®.

Forward sozlesmelerde 6nceden belirlenmis olan vade sonuna kadar

herhangi bir 6deme yapilamayacagindan sozlesmenin getirecegi kar ya da

Y TCMB Sézliigii.
8 IMKB Terimler Sozliigii.
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zararin ne kadar olacagl da yine vade sonunda belli olacaktir. Forward
sozlegmelerin ilk kullanildigr alanin doviz piyasalari oldugunu belirtmek bu
noktada anlamli olacaktir'®. Déviz kurlarinda siirekli var olan belirsizligin,
sonucta zarar edilme ihtimaline ragmen giderilmesi amaclanmigtir. Forward
sozlegmelerle taraflarin doviz alim satimini bugtnden yapmalarina karsilik,
O0demenin ve teslimatin sozlesmede belirtilen kurdan ve vadede yapilmasi
esastir. Bdylece kur sabitlenmis olacak ve doéviz kuru dalgalanmalarindan

taraflar etkilenmeyecektir®.

Forward sozlesmelerde taraflar hem fiziksel mekan olarak hem de
sozlegmelerin alim ve satiminin nasil yapilacagi konusunda igletilen belirli bir
mekanizmaya sahip olmamasi, bu sézlesmelerde teslim islemini garanti eden
bir kurum ya da kurulugun olmadidi anlamina da gelmektedir. Vadeli islemler
arasinda en basit yapiya sahip olmasiyla bilinen forward sézlesmeler tglncu
bir taraf olmaksizin yapildigindan, anlasma kosullarina uyulmamasi
durumunda taraflarin sikintilari ancak ticaret sézlesmelerindeki sikintilarin
¢ozildugu sekilde yani mahkemelerde c¢o6zilebilmektedir. Bu anlamda

forward sozlegsmeler sadece karsilikli guven esasina dayanmaktadir.

Elbette ki sadece taraflarin birbirine guvenmesi esasina dayaniyor
olmasi taraflarin  bir soézlesme ile sorumluluk aldiklari gergegini
degistirmemektedir. Forward islemler esasinda vade sonunda teslim odakh
ve taraflarin kendi kararlar ile bu islemlerden vazge¢me hakkina sahip
olmadiklari iglemlerdir. Bu sebeple herhangi bir nedenle taraflardan biri, s6z
konusu igslemden vazgecmek istediginde sdzlesmede girdigi yukumlutlik
nedeniyle, ancak “ters pozisyon” alarak islem dengesini kurabilecektir. ilk
yapilan islem yani uzun pozisyon isleminden elde edilecek olan kar ya da
zarar, ters pozisyon alma amaciyla imzalanan ikinci forward sozlesme ile ilk

s6zlesme arasindaki fiyat farki kadar olacak ve son vade tarihinde spot fiyat

¥Thomas F. Siems, “10 Myths About Financial Derivatives”, Cato Policy Analysis, say1 283, Eyliil
1997, s.3.

XGiindogdu, Forward islemlerinin Niteligi, Forward islemlerine Bagh Olarak Gelirin ve
Kanunen Kabul Edilmeyen Giderlerin Pecelenmesi, s.67.
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uzerinde bir etkiye sahip olmayacaktir. Ancak kisa pozisyondaki kar ya da
zararin 6lgulmesi vade sonunda olusacak olan spot fiyata ve kisa pozisyonun
forward fiyatina baghdir. Bu agiklamadan yola c¢ikarak elde edilebilecek
sonug; ters pozisyonun iki olumlu etkisi bulundugudur ve bunlardan birisi
vade tarihinin  bitimine kadar forward fiyatlarinda olusabilecek
dalgalanmalarin taraflara yansima ihtimalini yok etmesiyken ikincisi kar ve

zarar belli bir seviyede tutmasidir?.

Forward sOzlesmeler sadece iki taraf arasinda ve taraflarin istegine
gore sekillendirildiginden sb6zlesme maddeleri taraflarin tercihine gore
yonlendirilebilmektedir. Bu ise forward soOzlesmelerin belli bir standardi
olmadigini gdstermektedir®?. Forward sdzlesmelerde belirlenen mal miktari
veya finansal aracin orani/fiyati alici ve satici tarafindan belirtilebildigi igin
esnek olarak nitelendirilebilmesi forward piyasalarda yapilan iglemlerin bir
bagkasi tarafindan bilinmesini engellemektedir. Ayrica forward sdzlesmelerin
yine bu duruma bagli bir bagka ortaya ¢ikan 6zelligi ise tedavilinian sinirh
olmasidir; bir tarafin talebi ile daha 6nce yapilan forward sdzlesmelerin
standardi farkli oldugundan forward sodzlesmelerin ikincil piyasasinin
varlhigindan veya borsada islem goérme ihtimallerinden bahsetmek cok da
anlamli olmayacaktir. Sartlari iki kisi ya da kurum arasinda, onlarin ihtiyacina
gore belirlenmis bir sdézlesmenin, taraflardan birinin vazge¢cmesi durumunda
kendine yeni bir alici bulmasi neredeyse imkansizdir. Forward s6zlesmeler
tezgahUstu piyasalar olarak da adlandirlan birincil piyasalarda iglem

gormektedir®.

Forward sozlesmelerin taraflara sagladigi cesitli faydalari ve taraflar

icin yol agtigi ¢esitli olumsuzluklari mevcuttur.

2! Akgaoglu, Finansal Turev Uriinlerin Vergilendirilmesi, s.16.

?Yasemin Cakir Kula, “Tezgahiistii Tiirev Araclarin Kars1 Taraf Kredi Riskinin Olgiilmesi ve
Yonetilmesi”, Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlik Tezi, Aralik, 2008, s.7.

BErding Angin, “Tiirev Piyasalar: Future, Forward, Swap ve Option islemleri”, Vergi Diinyasi
Dergisi, Say1 203, s.43.
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ileri tarih igin yapilan anlagsma olmasi nedeniyle belirsizlikleri yiiksek
oranda ortadan kaldirmakta, alici ve saticilara Onlerini gérme sansi
saglamaktadir. Satici konumunda olan tarafin satmak istedigi mah / degeri
ileri bir tarihte satmayi forward sézlesme ile garanti altina almis olmasi satici
icin buyuk bir avantajdir. Bu avantaj ayrica saticinin piyasadaki fiyat
dalgalanmalarindan yani fiyat riskinden de korunmasini saglamaktadir. Alici
agisindan bakildiginda ise alicinin da ileri tarihte ihtiya¢g duyacagr malin /
degerin fiyatinin yukselmesi riskinden korunmasini saglamakta ve bu
anlamda aliciya da biyudk avantaj sunmaktadir. Ancak daha Once de
bahsedilen forward soOzlesmelerin taraflar agisindan olumsuz yonleri de

mevcuttur.

Taraflarin birbirlerine glveniyor olmasi bu sézlesmeler icin en 6nemli
garanti unsurudur. Bu nedenle taraflardan birinin s6zlesmeye uymamasi
veya taahhudini bir sebepten —0lum, iflas vs.- yerine getirmemesi karsi
tarafl zarara ugratacaktir. Bu anlamda her forward sézlesmesi esasinda
taraflar acisindan blylUk denebilecek riskler igermektedir. Bir baska
olumsuzluk ise forward sozlesmelerde taraflarin vade stresi dolmadan
sozlegmeleri sona erdirmeleri gibi bir durum s6z konusu olmadigindan,
gorulmeye baglanan herhangi bir risk kargisinda taraflarin bu riske
katlanmaktan baska c¢areleri olmamasidir. Ayrica forward s6zlesmelerde mal
veya hizmetin niteliginin, miktarinin, vadesinin, teslim yerinin ve kosullarinin
belirlenmesi tamamen taraflarin insiyatifinde olmasi ilk etapta bu
s6zlesmelerin olumlu bir 6zelligi gibi gérlinse de sunulacak ve yararlanilacak

mal ve hizmette bir standardin kazanilamamasina neden olmaktadir®*,

XGiiray Kiigiikkocaoglu, “Tiirev Piyasalari, Vadeli islem Piyasalari Tammi, Kuramsal Analizi ve
Gelisimi”, Baskent Universitesi [IBF, Isletme Boliimii, s.3.
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1.4.2. Futures Sozlesmeler

Futures miktari ve kalitesi daha 6nceden belirlenmis bir malin, veya
orani daha 6nceden belirlenmis bir finansal aracin belirlenen bu 6zelliklerinin
sabitlenip, taraflari sézlesmenin vadesi doldugu tarihte, s6z konusu malin /
finansal aracin belirlenen miktar / oranda, taraflardan birince alinip digerince

satilmas! sorumlulugunu taraflara yiikleyen yasal s6zlesmelerdir®.

Futures s6zlesmelerde futures komisyoncularinin ve borsalarin, takas
odalarinin ve markajlama surecinin dahil oldugu bir islem mekanizmasi
vardir®®. Bu mekanizma, forward sézlesmelerin aksine futures sézlesmelerde
belli bir standardizasyon oldugunun g0stergesidir. BOylece futures

s6zlesmeler forward so6zlesmelerden kesin sekilde ayrilmaktadir.

Forward piyasalarda taraflarin birbirine glivenmekten baska careleri
olmamasinin buyuk bir handikapa sebep oldugu daha 6nce de belirtilmigti.
Futures soOzlesmeler bu handikapr ortadan kaldirmayr amagclayan
sdzlesmelerdir ve bu sbézlesmelerde bu 6nemli gérevi organize borsalari
ustlenmektedir. Organize borsalar, forward soézlesmelerde olmayan tc¢lncu
taraftir; belirli bir yere, calisma saatlerine ve kurallara sahiptir. Bu
standardizasyon, sozlesme taraflarinin belirli bir tarihte mal ve fiyat takasini
yapmasini sagladigindan, bu sézlesme tipinde likidite ve iglem hacmi forward
s6zlesme tipine gore cok daha fazladir. Ayrica Futures so6zlesmelerin
organize borsa piyasalarinda iglem goruyor olmasi, gelisen teknoloji ile
birlikte elektronik ortamda kontrol edilebilen organize borsa piyasalari
sayesinde, s6zlesme taraflarina erisim kolayhgi, islem hizi, distk maliyet,

seffaflik gibi olanaklar sunmaktadir.

Tanim olarak 6nceden belirlenmis mal miktarinin 6nceden belirlenmis

olan vadesi geldiginde satilmasi esasina dayanan forward ve futures

2 TCMB Sézliigii. .
®Kiigiikkocaoglu, Tiirev Piyasalary,- Vadeli islem Piyasalari Tammm, Kuramsal Analizi ve
Gelisimi, s.4.
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sozlesmelerin farki standardizasyona sahip olmalari ya da olmamalarina
bagll olarak islem gordukleri piyasalar agisindan ortaya ¢ikmaktadir. Daha
once de bahsedildigi gibi forward islemlerin piyasasi tezgahUstl piyasalar
olarak da adlandir birincil piyasalarken, futures sdzlesmelerin islem goérdugu
piyasalar forward islemlerinin aksine future borsalar olarak da adlandirilan
organize borsalardir. Futures sozlesmelerin forward sézlesmelerden dnemli
bir farki olan fiyatin belirlenmesi unsuru da bu noktada devreye girmektedir.
Amaci s6zlesme taraflarini, ortaya g¢ikabilecek fiyat dalgalanmalarindan en iyi
sekilde korumak olan futures sozlesmelerde, taraflarin gunluk olarak elde
ettigi kar ya da zarar, islem gordugu organize borsa piyasalarda uzlasma
fiyatlarinin gunlik olarak tespit edilebilmesi sayesinde gunlik olarak
belirlenebilmektedir. Bu belirleme islemine “piyasaya ayarlanma”
denilmektedir. Forward s6zlesmelerde taraflarin vade sonu igin anlastiklari
fiyat gecerliyken, futures sozlesmelerde organize borsalar menkul kiymet
borsasi gibi ¢alistigindan, anhk degisken fiyatlar s6z konusu olmaktadir.
Sozlesmenin yapildigi tarinte emirlerini veren taraflarin vade sonunda elde
edecekleri kar ya da zarar, vade suresince ve sonunda sozlesmeye konu
olan malin veya degerin arzi ve bu mala veya degere olan talebi

belirlemektedir.

Futures piyasalarin riski yayma 0zelligine sahip olmasi, piyasanin
katilimcilarini da artirmaktadir. Vade sonundaki fiyatin belirlenmesi dogal
piyasa kosullarina birakildigindan riski azaltmak isteyen katimcilar hedger
olarak adlandirilirken, bu surecteki fiyat dalgalanmalarindan faydalanarak kar
eden katiimcilar spekilatdrler olarak bilinmektedirler. Uclinci bir katiimci
turd olan arbitrajcilar ise spot ve turev piyasalar arasinda olusan fiyat farkini
kendisine alarak, risk altina girmeden kar etmeyi amaclamaktadirlar?’.

Futures sozlesmelerin hem taraflara hem de genel olarak ekonomiye

sagladigi bazi faydalar ve yol a¢tigi bazi olumsuzluklar mevcuttur.

2 Ozalp, Tiirev Arac¢ Piyasalarinin Finansal Sistemin fsleyisi icindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Cahsmalari, 5.30-34.
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ileride belirli bir tarihte, belirli bir mal veya finansal aracin alim-satimi
icin sOzlesme yukumlulugune giren taraflar piyasalarda olusabilecek fiyat
dalgalanmalarina karsi risklerini en aza indirmektedirler. Bu yonuyle futures
sozlesmeler, sobzlesme yapmis taraflar agisindan buydk fayda
saglamaktadirlar. Ayrica bu so6zlesme tura taraflar agisindan gelecek
kaygisini azalttigi igin hem s6z konusu malin veya finansal aracin ureticisine
hem de mali kesime kendi finansal geleceklerini planlayabilme sansi
tanimaktadir. Boylece futures sozlesmeler, cesitli finans kesimlerine
sagladigr netlik ile stoklama maliyetlerini, sigortalama maliyetlerini ve
finansman maliyetlerini olabildigince aza indirme avantajlarini da
saglamaktadir. Futures sézlesmeler spekilasyon ve arbitraj ile fiyat etkinligi
saglayarak dolayli yoldan tuketiciye de fayda saglamaktadir. Ayrica yeni
yatinm aracglar yaratan futures sozlegsmeler, atil fonlarin ekonomiye
kazandirilmasi noktasinda da olumlu etki yaratarak ekonominin geneline

faydali olmaktadir.

Futures s6zlesmelerde s6zlesmenin sona ermesi malin ya fiziki olarak
teslim edilmesi ya da uzlagsma yoluna gidilmesi seklinde gerceklesmektedir.
Ancak futures sozlesmelerde pozisyonlar genelde vade sonuna kadar agik
kalmamakta, forward sézlesmelerdeki gibi ters pozisyon yapilarak agik olan

pozisyon kapatilmaktadir?®.

Miktari veya orani onceden belirlenmis bir mal veya finansal aracin
belirlenen ileri bir tarihte teslim alinmasi ve alinip satiimasi tanimlariyla
birbiriyle benzerlik gosteren forward ve futures sézlesmelerin 6zellikle birkac
temel vardir. Bunlardan bir tanesi future iglemlerin organize borsalarda iglem
gormesidir. Standartlagsmanin saglanabildigi piyasalar olarak bilinen organize
borsalar future piyasalarin islem gordugu piyasalar olarak bilinirken, belirli bir
standarda sahip olmayan forward sdzlesmeler tezgahustl piyasalarda islem
goérmektedir. Organize borsa islemleri ginumuzde elektronik ortamda da

takip edilebilir oldugundan future s6zlesmeler, forward sdzlesmelerden erigim

%8 Siems, 10 Myths About Financial Derivatives, s.4.
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kolayligi, islem hizi, bilgi aktariminda kesinlik, dugsuk maliyet, sinirsiz
kullanimciya hizmet verilmesi, gercek zamanl islem ve iglem teyit edebilme
gibi dnemli konularda birbirlerinden neredeyse tamamen ayrilmaktadir bu da
future islemlerin daha seri el degistirmesini saglamaktadir. Bu anlamda

futures s6zlegmelerin likiditesi yuksektir.

Future islemlerin yapilabilmesi i¢in bir teminat yatirilmasi sart iken

forward s6zlesmelerde teminat sistemi yoktur.

Futures islemler organize borsalarda gergeklestirildigi igin forward
sozlesmelerde olmayan bir islem mekanizmasina sahiplerdir. Forward

s6zlesmelerdeki bu mekanizma organlari®®:

e Futures komisyonculari ve borsalar
e Marjlama sureci

e Takas odalari olarak 3’e ayrilmaktadir.

Futures komisyoncularinin gorevi, futures sdzlesmelerle ilgili alim
satim islemi yapmak isteyen musterilerden teminatlari toplamak, hesap
durumlarini kontrol etmek ve tim islem faaliyetlerini kaydedip bunlari

raporlamak olarak ifade edilebilir.

Marjlama sureci; futures sozlesmelerdeki alici ve satici pozisyonlarinin
kur, faiz, ve endeks degisimlerinin takas odalar tarafindan gunlik olarak

dengelenmesini ifade etmektedir.

Takas odalari ise her vadeli iglem borsasinin sahip oldugu, futures
igslemlerde gunluk fiyat farklarindan ortaya gikan kisa ve uzun pozisyonlari
yine gunluk olarak dengeleme amaci tasiyan odalardir. Bu anlamda futures
sdzlesmelerde saglanmasi gereken guven unsurunun en Onemli araci

seklinde de tanimlanabilen takas odalarinin diger gorevleri ise futures

# H. Ayse Eyiipoglu Aksel, , “Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalari, SPK Yaynlari, No:21,
Ankara, 1995, s.37.
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sozlesmeleri kur, faiz ve endeks degdisimlerini pazara uygun sekilde
yansitmak ve marj hesaplarini takip ederek gerek goruldugunde alici ve
saticilardan ek teminat ya da marj talep etmektir. Takas odalarinin varligi bu

anlamda futures sézlesmelerin kredi riskini minimize etmektedir.

Futures sozlesmelerin bitisi daha ¢ok pozisyon kapama ile olurken
forward sozlesmeler ise kural olarak edimlerin ifasi ile bitmekte nadir olarak

ise taraflarin nakdi uzlagsmaya gitmesi ile son bulmaktadir.

Bu iki s6zlesme tlrandn bir diger farki ise futures sdzlesmelerin araci
kurumlar ile her portféyden yatirimciya hitap ederken forward sozlesmeleri
bankalar arasinda veya bankalar ile buyuk yatirrmcilar arasinda

yapiimasidir®.

Futures ve forward soOzlesmeler ayrica vade sonundaki fiyatin
belirlenme sekliyle birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Fiyat belirlenirken olusan
bu ayrimin temel sebebi en bagsta belli bir islem mekanizmasina sahip olup
olmamasiyla kazandiklari standardizasyondur. Soézlesmenin, taraflarin
insiyatifinden c¢ikip, islemlerin belirli yer, ¢alisma saati ve kurallar butiinu
cercevesinde yapilmasini 6ngoéren futures sozlesmeler bahsedilen bu
standarda sahip olan sozlesmelerdir. Bunun aksine, miktar, mal ve hatta
fiyatin tamamen taraflarin insiyatifinde oldugu forward piyasalarda ise bir
standarttan bahsetmek mumkin dedildir. Standardizasyon futures
sozlesmelerle yapilan iglemlerin gavenilirligini hem vade sonunda teslim
edilecek mallar hem de taraflarin teslim edecegi tarihler belli oldugu igin
artirmakta ve bu da islem hacminin artmasini saglamaktadir. Forward
sozlesmelerden farkli olarak futures sozlesmelerde kéar zarar durumunu
ogrenmek i¢in vade sonunu beklemeye gerek yoktur, gundelik olarak takip
edebilme sansi uzlagsma fiyatlarinin kargilastirilmasi ile dogmaktadir.

Forward ve futures sozlesmeler arasindaki temel farklari toparlayacak

olursak asagida Tablo 1'de goérildigl lzere teslim tarihi ve yeri, islemin

%0 Aksel, age, s.38.
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gerceklesmesi, ginlik fiyat oynamalari, denetleme islem maliyeti, fiyat,
miktar ve vade konularinda bu sozlesmeler Dbirbirinden farklilik

gostermektedir.

Tablo 1: Forward ve Futures Sézlesmeler Arasindaki Farklar

Fark Konusu Forward Futures
_ . iki taraf arasinda Teslim yeri ve gini
Teslim Tarihi o
belirlenir. standartir.

islem hacmi ve kredi
Miktar Miktar standartir.
riskine baghdir.

Vi Taraflar arasinda Sadece belirli tarihlerde
ade

belirlenir. mumkundur.

Alig ve satig fiyatlan .

. o ) Aracilara 6denen
Islem Maliyeti arasindaki farktan _

_ ) komisyondur.

ibarettir.

Taraflar arasinda _ _
; . ; Borsada belirlenen kesin
Fiyat pazarlikla belirlenebilen

. fiyattir.
fiyattir.

. . . Her turlt iletigim araciile ~ Sadece iglem salonunda
Islemin Gergeklesmesi

mamkuinddr. kotasyon ile mimkundur.
Gunluk Fiyat Vadeye kadar mimkun Piyasa kosullarina gére
Oynamalari degildir. sekillenir.
Taraflarin glivenine Borsa ve takasbank
Denetleme
dayalidir. tarafindan yapilir.
Sézlegsmenin Sona Pozisyonun . o ;
. Edimlerin ifasi ile yapilir.
Erme Sekli kapatiimasiyla.
Sadece bankalar arasli ya
Sozlesmelerin Kullanici Her yatinnmci ile da bankalar ve blyuk
Profili yapilmaktadir. yatirimcilar arasinda

yapiimaktadir.

Kaynak: Kiiclikkocaoglu, Tiirev Piyasalari,- Vadeli islem Piyasalar Tanimi, Kuramsal
Analizi ve Gelisimi, Ozan Caglar, Forward ve Futures So6zlesmeler ve Siems, 10 Myths
About Financial Derivatives g¢alismalarindan derlenmistir.
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1.4.3. Swap Sozlesmeler

Kelime anlami degis tokus olan swap; iki tarafin bir varlik ya da
yukimlilige bagh olan nakit akislarini aralarinda degistirdikleri islemdir.
Swap sdzlesmelerde s6zlesmeye konu olan miktar, vade, teslim tarihi ve fiyat
gibi unsurlar tamamen taraflarin istegine gore sekillendirilebilmekte, bu
sozlesmeler belirli bir sekil sarti tagimamaktadirlar. Genellikle orta vadeli yani
3-10 yil arasi iglemler olarak kullaniimaktadirlar. Belirli bir standardizasyonu

olmamasi nedeniyle de 6rgitlenmemis piyasalarda islem gorurler.

Ozellikle farkh piyasalarda, farkli kredi degerliligine sahip olan
taraflarin -ki bu taraflar genel olarak kuruluglardir- rekabetci olarak Ustun
taraflarindan fayda saglamayl amagclayarak, taraflarin nakit akiglarinin bu
dogrultuda degis tokus edilmesi ile gerceklesen swap s6zlesmeler esasinda

arbitrajdan saglanan fayda olarak da ifade edilebilmektedir®.

Amaci faiz oranlar ile doviz kurlarindaki degismeler sonucunda
ortaya ¢ikan riski en aza indirmek olan swap s6zlesmeler bu 6zelligi ile duguk
maliyetli finansman saglamayi, kisa donem bilango stratejilerini uygulamayi,

hizmet geliri elde etmeyi ve spekulasyon yapmayi mumkun kilmaktadir.

Swap sozlesmelerin islem goérdugu piyasalar swap piyasalar olarak
adlandiriimaktadir. Swap piyasalarda, taraflarin tek baslarina Gglncl bir
tarafa karsi borglanirlarken kendi faydalarina goére belirledikleri para
cinslerinin ve finansal ara¢ tiplerinin, Ug¢uncl tarafa yapacaklari nakit akigini
takas ettiklerinde karsi tarafa gegiyor olmasi, swap s6zlesmelerin piyasalar
arasindaki geciskenligi saghyor oldugunun bir gdstergesidir. Yani swap
sOzlesmeler taraflara, artik tercih etmiyor olduklarn nakit akis seklinden,
birilerinin fayda saglayacagi sekilde kurtulmayi saglamaktadir. Bu ise swap
sOzlesmelerin taraflara maliyet tasarrufu saglarken buna ek olarak bu

tasarruflarin en verimli sekilde yénlendiriimesine de aracilik etmektedir.

' TCMB Sozliigi. i
%2 Akgaoglu, Finansal Turev Uriinlerin Vergilendirilmesi, s.21.
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Swap turlerini para swapi ve faiz swapi olarak temelde iki ana grupta

incelemek mimkundur.

Doéviz swapi olarak da bilinen para swapi; faiz orani riskiyle karsi
kargiya olan yukumlulerin belli bir tarihte degis tokus yapiimasi taahhtduyle,
genelde iki taraftan birinin varligi igin sabit faiz orani Uzerinden 6deme
yapmay! taahhut ederken, kargi tarafin varhdi icin degisken faiz oranina
endekslenmis bir sekilde 6deme yapmayi kabul ettigi sdzlesmelerdir. Para
swapinda ilk gun taraflarin anaparalari el degistirirken, borcun faiz 6deme
gunu geldiginde faizler el degistirmektedir. Nihayetinde s6zlesmenin vadesi
doldugunda ilk anlagilan pariteden anaparalar tekrar el degistirmektedir. Bu
baglamda Amerikan Dolari cinsinden parasi bulunan bir kurulusun, Euro
cinsinden borcu oldugu varsayilirsa bir rasyonel tiketicinin davranacagi gibi
bu kurulus da Amerikan Dolarinin Euro kargisinda degerlenmesini beklemek
isteyecektir. Aksi halde parasini Euro cinsine c¢evirecek ve ileri bir tarihte
Amerikan Dolarinin Euro cinsinden dederi artarsa kurulus da bu artis kadar
zarar edecektir. Ancak para swapi yaparak kurulus bu riskini en aza
indirgeyebilecektir. Kurulus degis tokus yapacagi bir kargi taraf bulabilirse,
elindeki Amerikan Dolarini o gunku parite Uzerinden Euro ile
degistirebilecektir. Bu degisim sonucu Euro cinsinden olan borcunu ddeyen
kurulug, swap soOzlesmelerin 6zelligi olarak karsi tarafla birlikte Amerikan
Dolari ve Euro faizlerini ve vadesini de belirleyebilecektir. islemin vadesi
geldiginde kurulus belirlenen bu faizler Uzerinden, Euro karsiliginda verdigi
Amerikan Dolarlarini geri alacak ve karsi tarafa édenmesi gereken Euro igin
Amerikan Dolari o gunkl parite Uzerinden cevrilecektir. Bu sekilde kurulus,
esasinda en basinda, parasini o zamanin paritesinden cevirseydi edecedi
zararl en aza indirmistir. Ancak vade tarihinde kurlarda buyutk degisikliklerin
olma ihtimali de g6z énunde bulundurulursa, para swapinin faiz swaplarindan

ve forward sdzlesmelerden daha riskli olabilecegi de unutulmamalhdir3,

% Siems, 10 Myths About Financial Derivatives, s.7.
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Faiz swapi ise kredi degerliligi olan kuruluglarin ayni vadeli, ayni
anapara tutarh ve birimli borglarinin faiz 6demelerini birbirleriyle
degistirmelerini 6ngéren sozlesmelerdir. Burada esas olan faiz oranlarinin
farkh olmasidir. Genelde taraflardan biri sabit faiz oranindan 6deme yapmayi
taahhUt ederken diger taraf degigsken faiz oranina razi olmaktadir. Para
swapindan farkli olarak, faiz swapinda anapara degisimi s6z konusu degildir.
Taraflar birbirlerinin sadece faizlerini dderler. Bu anlamda riski de para
swapindan daha azdir ve uluslararasi piyasalarda, bu sebepten daha c¢ok

ragbet gérmektedirler®.

Swap sozlesmeleri daha 0©nce bahsedilen forward ve futures
sozlesmelerle karsilastirilirsa ilk fark future ve forward soézlesmelerde riski
minimize etmeye c¢alismanin yaninda spekulatif hedefin olmasi da 6ne
cikarken, swap soOzlesme taraflari sadece risklerini minimize etmesidir.

Ayrica:

e Forward ve future sdzlesmeler genel olarak kisa vadeliyken, swap
sozlesme taraflari genel olarak degis tokusu 3-10 yil arasinda

yaparak orta vadeli igslemler yapmaktadirlar.

e Future ve forward sdzlesmelerde taraflardan birinin  bu
s6zlesmeden fayda saglayamayabilecedi s6z konusuyken, swap
sozlesmelerde her ki taraf da az ya da c¢ok fayda
saglayabilmektedirler.

e Future ve forward soOzlesmeler ancak alici ve satici arasinda
yapilabilmekteyken swap sozlesmeler genel olarak bankalar
araciligiyla yapilmaktadir. Yani swap sozlesmeler daha ¢ok sayida
yapilabilmektedir. Bu anlamda swap sozlesmelerin islem hacminin

digerlerinden daha fazla oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir.

¥A.g.m,, s.8.
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1.4.4. Opsiyon Sozlesmeler

Belirli bir kiymeti, dnceden belli bir vade ve fiyattan alma-satma hakki
veren kontratlardir. Kontrati elinde tutan, kontrata konu olan kiymeti alma
veya satma hakkina sahip olurken, kontrattan kaynaklanan herhangi bir
yukumlaligu yoktur. Kontrati satan (yazan) taraf ise vadede kontrati elinde
tutan tarafin, kontrata konu olan kiymeti kontrat sartlari igerisinde almak-
satmak istemesi halinde, so6zlesme hikimlerini yerine getirmekle
yukumladar. Opsiyonu satan (yazan) taraflar bu iglem karsilidi prim geliri elde
etmektedirler. Belirsizligin yuksek oldugu piyasalarda, kontrat karsiligi prim
talepleri cok yiiksek boyutlara ulasabilmektedir®.

Opsiyon sozlesmelerindeki taraflarin  adlan diger sozlesmelerden
farkhdir. Opsiyon hakkini karsi tarafa satacak olan taraf kesideci, kesideciden
ileride belirlenmis olan bir tarihte belli bir mali, belli bir fiyattan alma hakkina
kesideci sayesinde sahip olan taraf lehdar olarak adlandiriimaktadir. Opsiyon
s6zlesmelerinde s6z konusu hakki satan taraf kisa pozisyon alan taraftir.
Opsiyon hakkini tek tarafli beyani ile yaziclyl s6zlesmeye konu olan mali
veya finansal araci satmak veya kendisinden almak konusunda sorumluluk
yukleyen taraf ise alici olarak adlandiriimaktadir. Alicilar opsiyon

s6zlesmelerinde uzun pozisyon alan taraftir®®.

Opsiyon sézlesmelerin taraflar agisindan en énemli 6zelligi taraflardan
opsiyonu alan, opsiyonu satan yaziciya “opsiyon primi” adi altinda bir 6deme
yapmaktadir. Boylece primi alan yazici artik sozlesmeye bagh hale gelirken,
alici sadece opsiyonu kullanma hakkini kazanmigtir ve bu hakki kullanip
kullanmama sadece alicinin insiyatifindedir®’. Opsiyon primi sdzlesmeye
konu olan malin sozlesmenin yapildigi veya vadenin geldigi zamanki

ederinden bagimsizdir. Opsiyon primi sadece yazicinin bu hakki kargi tarafa

% TCMB Sézligii.

% Akgaoglu, Finansal Tirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, s.28.

37K[](;Ukkocc'alog‘:{lu, Tiirev Piyasalary,- Vadeli islem Piyasalari Tamm, Kuramsal Analizi ve
Gelisimi, s.5.
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devrederken aldidi riskin karsiligi olarak dusundlebilir ve pesin olarak ddenir.
Buradan yola gikarak; opsiyonu satan kiginin kari sadece elde ettigi prim
kadarken, bu opsiyon alici tarafindan kullaniimazsa buyukligl duruma bagli
degisecek sekilde zarar etme riski yiksektir. Ancak opsiyon sdzlesmesini,
opsiyon primi ddeyerek gerceklestiren alicinin zarari en fazla 6dedigi bu prim
kadar olacakken, kari yine duruma bagh degisecek sekilde ama fazladir.

Opsiyon sozlesmelerinin tercih edilme sebebi opsiyon hakkini satin
alan kisinin kendini fiyat dalgalanmalarindan ve diger her turli riskten koruma
gludusidar. Ornegin Amerikan Dolari cinsinden borcu olan bir tiiccarin ileriki
bir zamanda 0deme yapacagi zaman Turk Lirasi’'nin Amerikan Dolari
kargisinda deger kaybetme riskini almamak igin, s6z konusu tarihte Amerikan
Dolarini belirli bir Tark Lirasi karsiliginda alma hakkini kendisine saglayan
opsiyon sozlesmesi satin alir. Eger s6z konusu tarihte, s6zlesmede garanti
edilen durumdan daha iyi bir durumda olunursa kigi s6zlesme primini 6dedigi
bu opsiyonu kullanmayacak ve sadece prim miktari kadar zarar edecektir.
Ancak gercekten tlccarin korktugu gibi Turk Lirasi, Amerikan Dolar
kargisinda deger kaybederse, satin aldigi bu opsiyonu kullanarak borg
Oderken zarar etme riskinden korunmus olacaktir. Benzer korunma alanlari
olarak faiz oranlari, tahvil fiyatlari ve hisse senetleri gibi enstrimanlar da

sayilabilir®.

38 Ozalp, Tiirev Arac¢ Piyasalarinin Finansal Sistemin fsleyisi icindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Cahsmalari, $.40.



Sekil 1: Opsiyon Alim-Satim Anlatiminin Gosterimi

Dayanak varhg
kullamm fiyat
karsihginda satma
hakkina sahip taraf

Dayanak varhgi
kullanim fiyati

karsihiginda satin alma
hakkina sahip taraf.

Alm Satim
Opsiyonu Opsiyonu
Alicis Alicisi
Alm Satim
Opsiyonu Opsiyonu
Saticisi Saticisi

Dayanak varhgi
kullanim fiyati
karsihiginda satin
almakla yukamli taraf.

Dayanak varhgi
kullanim fiyati
karsihiginda satmakla
yukidmla taraf.

Kaynak: VOB, 2012.

Opsiyon sdzlesmelerinin temel olarak icermesi gereken bazi bilgiler

vardir.

e Opsiyonun tipi

e SoOzlesmenin tipi

e Opsiyona konu olan mal ve kiymetin ne oldugu
e Kullanim fiyati

e Vade sonu

e Prim

e Opsiyona konu olan mal ve kiymetin fiyat degiskenligi (volalitesi)

Soézlesmede bulunan opsiyonun tipi maddesinden kasit Avrupa tipi

veya Amerika tipi opsiyon olup olmadigiyken, so6zlesmenin tipinden

kastedilen alim-satim s6zlesmelerinden hangisi oldugudur.

Opsiyonlar kullanim surelerine, alinan pozisyonlar agisindan ve karlilik

durumuna gore 3 ayri ana grupta incelenebilmektedir:

e Avrupa tipi ve Amerika tipi opsiyonlar

e Alm - satim opsiyonlari
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e Karda- zararda- basa bas opsiyonlar

Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlar arasindaki en énemli ve tek fark
pozisyon  sahibinin  haklarini  kullanabilecegi zaman  diliminden
kaynaklanmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarda uzun pozisyon sahibi taraf
opsiyon hakkini sadece vade bitim tarihinde borsa tarafindan belirlenen
zaman diliminde kullanabilirken, Amerikan tipi opsiyonlarda ayni taraf
opsiyon hakkini opsiyonun yazim tarihi ile vadesi arasinda kalmak kaydiyla
ihtiyaci ve istegi dogrultusunda kullanabilir.

Allm satim opsiyonlarinda, opsiyonun édenen prim karsiliginda alinma
ve satilma haklarinin kullanilmasi s6z konusudur. Alim opsiyonu alan
yatirimci, belli bir vade icerisinde veya vadede, opsiyona konu olan belli bir
degeri, opsiyonu satan yatirnmciya o6dedigi bir prim karsiliginda belli bir
fiyattan alma hakkina sahip olur. Satim opsiyonu alan bir yatirrmci ise belli bir
vade icerisinde veya vadede, opsiyona konu olan bir dederi, opsiyonu satan
yatirirmciya o6dedigi bir prim kargiliginda belli bir fiyattan satma hakkina sahip

olur®.

Opsiyonlarin bu durumlari érneklenirse ; bir sirket Uzerine yazilmis 100
lot, vadesi 12.02.2011 ve kullanim fiyatt 8 TL ve primi 50 TL olan bir alim
opsiyonu almanin anlami 12.02.2011 tarihinde spot piyasada bu hissenin
fiyatt 9 TL olsa dahi yine de bir adet hisseyi 8 TL'den, 100 lot alabilmek
demektir. Yani bu opsiyonun alinma sebebi bu sirket hisselerinin fiyatinin
vade tarihinde 8 TL’den daha buyuk olacagi beklentisidir. Tersi sekilde bu
opsiyonu satan kisinin beklentisi ise bu hissenin fiyatinin 8 TL’nin altinda

olacag! ya da en azindan 8tI'de kalacagi beklentisidir.

Vade tarihi geldiginde spot fiyat > kullanim fiyati ise yani hissenin fiyati

9tl olmussa bu alicinin kari: 50/100= 0.5 TL lot basina prim maliyeti

% Tezer Ogal, Omer Faruk Colak, “Finansal Sistem ve Bankalar”, Nobel Yayinlari, Ankara, 1999,
5.263-264.
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oldugundan 8+0.5=8.5 TL ye toplamda mal oldugundan lot basina elde
edilen kar 9-8.5=0.5 TL olacaktir. 100*0.5=50 TL toplam kari olacaktir.

Vade tarihi geldiginde spot fiyat < kullanim fiyati ise yani hissenin fiyati

7t'ye dismusse bu opsiyonun verdigi “hak” kullanilmaz, alicinin tek zarari da

0dedigi 50TL prim olarak kalir.

Bu durum opsiyonu satan kisi tarafindan dusunulecek olursa; hissenin
fiyati Otl'ye ¢iktiginda alici taraf bu opsiyonu kullanmak isterse —ki isteyecek-,
satici taraf yukarida yapilan hesaba gére 8.5 TL’den bu opsiyonu teslim etme
“yukamlulagunde’dir. Bu sebeple opsiyon yazilirken, saticinin (yazan taraf)

korumali olmasi onem arz etmektedir.

1.5. TUREV PiYASA iSLEMLERINDE TAKAS VE TEMINAT

Tlrev piyasa islemlerinde alici kargisinda satici, satici karsisinda ise
alici konumuna gecmek suretiyle hak ve yukumlulikleri teminat altina alan
takas odalari mevcuttur. Bu sekilde turev piyasa iglemlerinde alici ya da
satici taraf olma durumundan kaynaklanan risk ortadan kaldiriimaya

calisiimaktadir.

Takas kurumu, vadeli igslem borsasinda islem goren vadeli iglemleri
teminat sistemini uygulayarak garanti altina almaktadir. Teminatlar borsa
tarafindan olasi gunlik zarari karsilayacak miktarda borsa tarafindan
belirlenir ve belirlenen bu teminat miktarini taraflar yatirmak zorundadir. Bu
sekilde vadeli islemlerin garanti altina alinmasi ve s6zlesmelerde standardin

yakalanmasi vadeli islem s6zlesmelerini alim satim aracina donusturmastur.
Bahsedilmis olan bu teminatlar dort ayr sekilde ifade edilmektedir;

Bunlardan igslem teminatlari; vadeli islem mekanizmasinin gavenlik
sistemi olarak da bilinmekte olup, her pozisyonun agilisinda islem yapilacak
sozlegsme icin belirlenen en yuksek gunluk fiyat hareket limitine yakin olan



32

teminatlardir. Bu teminatlar surekli yenilenir ve surdirme teminati olarak
adlandirilan ve aslinda minimum tutari ifade eden teminatin altina

dismeyecek sekilde belirlenir.

Baslangi¢c teminatlari; pozisyonlarin agilmasiyla yatiriimasi gereken
teminatlardir. Gerekli gorulmesi halinde pozisyon gun i¢inde tutulmus dahi
olsa baglangi¢ teminatlarinin bir kismi ya da tamami istenebilmektedir.

Surdirme teminatlari ise; teminat miktarlarinin gunlik fiyat
hareketleriyle birlikte degismesi durumunda korunmasi gereken en alt limiti
temsil etmektedir. Yani alinan pozisyonlarda vadeli islem ya da opsiyon
islemlerinde bir deger kaybi olursa baglangi¢ teminati surdirme teminatinin
altina duserse vyapilan tamamlama c¢agrisi ile teminatlarin baslangi¢

teminatina ulagmasi saglanir.

Asgari teminatlar; sermaye piyasasi kurumu tarafindan degisen piyasa
kosullari kargisinda basglangic ya da sdrdurme teminat oran ya da

miktarlarina getirilebilen asgari siniri ifade etmektedir.

VOB’da ayrica baslangi¢ teminatlarinin miktari s6zlesmelerde
belirtilir. Gerek goruldigu durumlarda takasbank tarafindan bu teminatlara
ihtiya¢c duyuldugunun c¢agrisi yapilir. VOB’da ayrica olaganustu durum
teminati olarak adlandirilan, borsa ydnetmeliginde esaslari belirlenmis olan
gerceveye uygun olarak baslangigc teminatina ek bir teminat c¢esidi de

bulunmakta ve bunlara da “olaganiistii teminat’lar adi verilmektedir®.

1.6. TUREV PiYASALARDA RiSK FAKTORU

Finansal piyasa riski katihmcinin  finansal  sorumluluklarini

kargilayamama durumunda olma ihtimalidir.

“0\vOB, 2013.



33

Degeri, bir baska finansal mal veya varligin degerine direkt olarak
endekslenmis olan finansal varliklarin tarev piyasa araglari oldugu daha 6nce
de belirtilmigtir. Dolayisiyla tlrev piyasa araglarinin temel gorevi yatirrmcinin
finansal piyasada aldigi sorumlulugu azaltmak amaciyla riskini yaymak ve
hatta mumkun oldugunca kara ge¢mesini saglamaktir. Ancak bilinmelidir ki
turev araclar da iyi analiz edilmeyip dogru sekilde kullanilmazsa yatirnmciyi
daha bulyluk riske sokabilecek araglardir. Tarev piyasa araglarinin
kullaniminda verilen karar sonucunda en verimli sonucu alabilmek i¢in her an
ulasilabilecek dogru bilginin surekli olarak bilgi akigi saglanmalidir. Turev
piyasa ara¢ risklerini tetikleyen birgcok etken olabilmektedir ve bunlarin
basinda elbette ekonomik faktorler gelmektedir. Bunun digsinda Ulke
ekonomilerinde artik buyudk rol oynayan siyasi durum, ekonomik agidan
ulkenin diger Ulkelere gobre konumu, ulkelerin finansal yapilarini
kuresellestiriimesinde buyuk rol oynadigi kabul goren ulusal ve uluslararasi
calisan kurumlardan banka ve firmalarin ekonomik durumlari ve bulunduklari
alan icinde ne derece etkin bir glice sahip olduklari gibi degiskenlerin her biri
onemli birer risk etkeni olarak karsimiza gikmaktadirlar. Tum bu etkenlerin
mevcut olup olmamasinin yani sira iginde bulunulan durumu dogru sekilde
algilayip yorumlayacak yatirrmcilar veya yatirim danismanlari da riskin bir

diger yiiziinii olusturmaktadir®.

1.6.1. Turev Piyasalarda Mevcut Olan Onemli Risk Faktorleri

Finansal turev piyasalardaki risk turlerini temelde fiyat riski, kredi riski

ve likidite riski olmak lzere U¢ ana baslik altinda incelenmistir.

“Ernur Demir Abaan, “Merkez Bankalari ve Tiirev Piyasa Riskleri”, TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigii Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Ankara, Subat, 2002, s.62.
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1.6.1.1. Fiyat Riski

Fiyat riski temel olarak yatirmcinin yatirrm yapacagi bir urinin
belirlenmis ileri bir tarihteki fiyatinin yatirrmci tarafindan éngértlen fiyattan
farkhlasmasiyken bir bagska tanima gore de ddviz kurlarinda veya faiz
oranlarinda gorulen degisikliklerin piyasa fiyatlarina yansimasidir. Fiyat
riskinden kasit bu farklilagsmanin ongorulen fiyatin yalnizca daha dusuk
olmasi degildir. Piyasadaki fiyat beklentilerinin degisken olmadigi durumlarda
olusacak fiyatin dngoérilen fiyatin altinda olmasi ya da olmamasi ayni ihtimali
ve riski tagimaktadir. Fiyat riskine neden olan iki temel degiskeni doviz kuru
riski ve faiz orani riski olarak ifade edilmektedir.

1.6.1.1.1. Doviz Kuru Riski

Ulke parasinin yabanci llke paralari karsisindaki degerini de
belirlemeye yarayan doviz kurunun surekli veya buyuk degisiklik gostermesini

doviz kuru riski olarak tanimlanmaktadir. Déviz kuru riskine sebep olarak®’;

e lIslem riski
e Ceuviririski

e Ekonomik risk gosterilmektedir.

Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin, aslinda yatirimcilar
tarafindan beklenen nakit akimlarini olumlu ya da olumsuz olarak
etkileyebilmesi ve bunun sonucunda elde edilen kéar veya zarar islem riski

olarak aciklanmaktadir.

Doviz iglemlerinin yatirnrmcilarin muhasebeleri tutulurken yerel para

cinsine gevrilmesi zorunlulugunun getirdigi bir sonug olan ve muhasebe ya da

*Nurcan, “Tiirev Piyasasi islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Uygulamalar1”, s.8.
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bilango riski olarak da adlandirilan geviri riski, para cinslerinin gevrilmesi

sirasinda doviz kuru riskine sebep olabilmektedir.

islem ve ceviri risklerine goére daha genis kapsamli bir tanima sahip olan
ekonomik riski kisaca yatirimcinin déviz kuruna ihtiya¢c duydugu yurt disi
yatirimlarini yaparken rakiplerinin doviz kurlarinin da en az kendi doviz kuru

kadar dnemli olusunu ifade etmektedir*.

1.6.1.1.2. Faiz Orani Riski

Yatirnmcinin elde ettigi getiri orani bekledigi getiri oranindan faiz
oranlarindaki degisimlere bagli olarak sapiyorsa faiz orani riskinden
bahsedilir. Faiz orani riskine neden olarak;

o Nakit akis riski
o Portfoy riski

e Ekonomik riski sayiimaktadir.

Nakit akig riski, degisken faizli bir borglanma oldugu varsayimi altinda,
yatirimcilarin ileri bir tarihte planladigi borglanmanin 6édemelerini yaparken
veya faiz yenileme déneminde faiz oranlarinin artmasi ile artan borg faizleri
nedeniyle  yatinmcinin  nakde olan ihtiyacinin  artmasi  olarak
tanimlanmaktadir. Elbette bu risk bor¢ veren agisindan da gegerlidir.

Portfdy riski, yatirrmcilarin faiz oranlarinda meydana gelen bir artisin

tetikleyecegi portfoy degerlerindeki disus olarak ifade edilmektedir.

Faiz oranindaki degisimden kaynaklanan ekonomik risk, yatirimcinin
Odemesi gereken kredi borcunun bulunmasi gibi kendi ekonomik

durumundan dolayi faiz oranlarindaki degisimden etkilenmesidir.

*Nurcan, a.g.m, s.10.
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1.6.1.2. Kredi Riski

Yatinmcinin anlagsmaya vardidi karsi tarafin finansal yGkimlalagana
tam olarak ve zamaninda yerine getirmemesi ihtimalinden dogan risk kredi
riski olarak adlandiriimaktadir. Forward ve swap iglemlerinin daha yogun
goruldugu tezgah Ustu piyasalarda kredi riski teminat sistemi ve takas
odalarinin durumuna bagl olarak daha yuksekken garantorlerin bulundugu

organize borsalarda kredi riski daha dusuktir*

Sekil 2: Kredi Riski Bilesenleri

|
Operasyonel Yogunlasma

Kaynak: Akgaoglu, Finansal Tirev Uriinlerin Vergilendiriimesi ve Deloitte&Touche,
Deloitte&Touche Risk Yonetimi aragtirmasi ¢galigmalarindan derlenmigtir.

Sekil 2’de goraldugu Gzere kredi riskinin bilesenleri olarak temelde iki
risk vardir bunlardan biri islem riski iken digeri portfoy riskidir. islem riski de
kendi icinde kredi riski ve operasyonel risk olarak iki kola ayrilmaktadir. Diger
taraftan portfoy riski i¢sel risk ve yogunlagsma risk olarak iki kola

ayrilmaktadir.

*Akgaoglu, Finansal Turev Uriinlerin Vergilendirilmesi, s.7.
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1.6.1.3. Likidite Riski

Yatirrmcinin nakit akiginin yeterince dengeli olmadigr durumlarda bir
pozisyonu kargilayacak veya ters islem yapabilecek likidi tam olarak ve

zamaninda elinde bulunduramamasi riskine likidite riski denmektedir®.

Tdm bu risklerin yani sira kargi tarafin 6deme yukumluluklerini elinde
yeterli fon bulunmamasi nedeniyle tam ve zamaninda kargilayamamasi
fonlama riski olarak tanimlanirken®, finansal yatirimcinin bilgi isletim veya ic
kontrol sistemindeki sikintilardan dolay! ugradigi kayiplar operasyonel risk

olarak tanimlanmaktadir.

1.6.2. Turev Piyasalarda Riskten Korunma Yollari

Saymis oldugumuz turev piyasalarin neden oldugu riskleri engellemek
ya da iyi ydnetebilmek icin gereken en dnemli sey riski dogru élgmek ve bazi
korunma amagl tedbirlerin uygulanmasi gerekmektedir. En son yasanilan
kiresel ekonomik kriz basta olmak Uzere Ozellikle finansal piyasalar
kiresellesme yolunda ilerlemeye basladigi zamandan sonra olan uluslararasi
finans krizlerinin neredeyse hepsinde risk yonetiminin etkin bir sekilde
saglanamamasi en 6nemli sebep olarak gorulmektedir. Risk ydnetiminin etkin
bir sekilde uygulanabilmesi igcin ise daha once de bahsedildigi gibi tlrev
piyasa araglari hakkinda seffaflik kavrami olarak adlandirilan bilgiye surekli
ve kolayca ulagabilmek ve bu bilgileri iyi yorumlayabilmek gerekmektedir. Bu
gereklilik beraberinde bankacilik sisteminin her uUlke bazinda ve ayrica
uluslararasi platformda yeni bir takim dizenlemelere gitmesinin de Onunu

acmistir®’.

* Deloitte& Touche, Deloitte& Touche Risk Ydnetimi Arastirmasi, Deloitte& Touche Risk Yonetimi
Haber Biilteni, Say1 2, 2001, (2002 a).

% (Ozalp, “Tiirev Arac Piyasalarinin Finansal Sistemin isleyisi icindeki Rolii: Tiirkiye’de Bu
Piyasalara islerlik Kazandirma Cahsmalar1”, s.50.

“'Gazi, Ergel, Finansal Risk Yénetimi, 6. Yillik “Global Finance Conference.
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Tarev arac¢ risklerinden korunmak, bu riski etkin bir sekilde
yonetebilmek ve en azindan uye Uulkeler arasinda finansal piyasalarda
denetimi ortak paydada tutabilmek igin gereklilikleri saglayabilmek adina
Basel Komitesi olarak da bilinen “Bankacilik Duzenleme ve Denetim
Uygulamalari Komitesi” 1974 vyilinda Uluslararasi Odemeler Bankasi
biinyesinde, G-10 ilkeleri yani Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Likksemburg, Hollanda, isveg, isvicre, ingiltere, ispanya ve Amerika
Birlesik Devletleri’'nin Merkez Bankalar tarafindan olusturulmus on ¢ Uye
ulke ile kurulmustur. Komitenin yasal olarak bir yaptirimi ve resmi bir statusu
olmamakla birlikte ilgili Glkelerde bulunan merkez bankalarinin Uye oldugu,
uzlasilarda belirlenen standartlarin ve konulan kriterlerin Glke ekonomilerini
iyilestirme amaci tasimasi nedeniyle kabul géren bir komitedir. 1988 tarihinde
“‘Basel I” adi altinda diger adi “sermaye yeterliligi uzlasisi” olan, Gye ulkelerin
ulusal sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini belli bir standarda baglayan
bu uzlasi uluslararasi alanda yayinlanmigs ve 1996 yilinda bu uzlasiya piyasa
riski hesaplamasi da eklenmistir. Diger pek ¢ok Ulkenin de ilgisini ¢cekip kabul
gormeye baslayan uzlagi 100°’den fazla ulkede uygulanmaya baglanmigtir. Bu
uzlagi bankacilik sistemi mali yapisinin uluslararasi alanda saglamhigini
artirmis ve istikrarin guglendiriimesine yardimci olurken ayni zamanda yine
uluslararasi alanda faaliyet gdsteren bankalar arasi rekabetin de artmasini

saglamistir®®,

Basel I'de yer alan ve daha sonra Basel II'nin yayinlanmasina sebep
olan en temel unsur kredi isteyen Ulkenin tasidigi riskin, sermaye yeterliligine
gore degil de OECD uUyesi bir Ulke olup olmadigina goére dlguliyor olmasidir.
Bu anlamda OECD uyesi Ulkelerin kredibilitesi daha yuksekti demek yanlis
bir ifade olmaz. Basel I'de belirlenmig olan diger bir unsur ise bankalarin ve
dolayisiyla Ulkelerin olasi kriz durumlarinda ekonomik kirllganliga karsi

direncini artirmak ve finansal istikrari saglayabilmek amaciyla kredi verirken

“®Sadiye Oktay, Halime Temel, “Basel Il Kriterleri Ekseninde Ticari Bankalarda Kredi Riski
Yonetiminin Kargilagtirilmasina Yonelik Bir Saha Calismasi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, cilt 3,
say1 6,2007, s.163-165.
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bazi uygulamalar getirmek, belirli risk katsayilarini géz 6ninde bulundurmak
ve kredilerin geri donuslerini saglayabilmek adina da sermaye yeterliligi
konusunda da getirdigi bazi standartlardir. Ancak, zamanla degisen ve
gelisen finansal piyasalar karsisinda Basel | bankalarin risk seviyelerini yeteri
kadar yansitmamaya baslamig, getirilen dizenlemeler sonucu olugsan
farkhliklardan kaynaklanabilecek arbitraji engelleyememistir. Ayrica daha
once de deginilen operasyonel riskin de icinde bulundugu bazi riskleri
icermemesi ve OECD uyesi Ulkelere yapilan pozitif ayrimciligin neden oldugu
esitsizlik ile “bankalarda yeterli sermaye ve risk ydnetimine sahip olunmasi
veya bankacilik sisteminin given ve saglamliginin temin edilmesi
hususlarinda yetersiz kalmig” ve her sey gibi Basel | de degisime ayak
uydurmak zorunda birakiimigtir. Kisacasi komite, mali yapinin uluslararasi
platformda degismesi, yeni gerekliliklerin ortaya ¢ikmasi ve uzlasinin
zamanla yetersiz kalmasi nedeniyle standartlarini da degistirmis ve “Basel I
Standartlar’” olarak yeni bir olusum igerisine girmistir. Basel Il, birkag yil
suren galigsmalar ve fikir aligverigleri sonucunda 2004 tarihinde yayimlanmis,
alim satim faaliyetleri ve c¢ifte temerrut etkileri ile alakal olarak bazi
guncellegtirmeler ile 2005 yilinda tekrar yayinlanmistir. Daha sonrasinda ise
2006 yilinda son hali ile uluslararasi platformda tekrar yayinlanmigtir. Basel
I'in yetersiz kalma sebebi esasinda her ulkenin ekonomik durumuna ve
yapabileceklerine bakilmaksizin ayni standartlara ve kriterlere tabii
tutulmasidir. Basel II'nin yayinlanmasi ile birlikte her tlke konulan kriterleri ve
yakalanmasi gereken standartlari kendi ekonomisine goére ayarlayabilme, bu
konuda insiyatif alabilme liksune sahip olmustur. Basel 1I'de Basel I'den
farkli olarak; risk artik yasal 6zkaynak ihtiyaglarina gore daha net belirlenmisg
ve dunyanin gelisen mali yapisina uyum saglayacak sekilde riskin
dlciilmesine ve yonetimine farklilik getirmistir®®. Basel II'nin en 6nemli
deqisikligi kredi derecelendirme kuruluglarinin her kredi kullanicisini belirli bir

profile dahil ederek her profil igin ayri ayri belirledigi kredi notlarina gore kredi

* R. Ayadi, Rossi F.D, “Practical Implications of the New Basel Capital Accord For The Eurepean
Banking System Results&Analysis of an Industry Survey”, Working Paper, 2005, s. 7-12
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kullandiran banka ve kredi kuruluslari ile riskin bir bakis acgisi yerine ¢oklu
Olculebilmesidir. Elbette riskin ¢cok yonlu olarak 6lgtlmesi finansal piyasalarda
sermaye Olcumlerinin yeterliligini artirmakta ve finansal istikrara blyuk katki
saglamaktadir. Basel Il ayrica sermaye yukimluliginin hesaplanmasi ve
yine sermaye yeterliliginin nasil degerlendiriimesi gerektigine iligkin de

unsurlar icermektedir.

1.7. TUREV URUNLERIN KULLANIMLARI VE KREDi TUREV URUNLERI

Daha 6nce de tanimlandigi gibi finansal bir varigin degerinin, baska
bir varligin degerine bagli oldugu urlnlere turev Urunler denilmektedir. Bagka
bir varliktan kasit altin, faiz, hisse senedi, emtia, kur ve endeks gibi finansal
varliklardir. 1970’li yillarda finansal piyasalarin tasidigi riskin artmasiyla
birlikte bu riski azaltmasi amaciyla varliklarin degeri bagka varliklarla
turevlendirilmis ve bdylece turev Uran piyasasi gelismistir. 1980’li yillara
gelindiginde finansal piyasalarda gorulen serbestlesme hareketlerine karsi

daha yaygin sekilde kullanilmaya baslanmistir>*.

Tldrev Urin piyasasi gelismis ulkelerin budylk bir kisminda
kullaniimaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde de turev urln piyasalari yaygin
olarak bir yatirrm araci olarak gorulmektedir. Risk yonetimi igin Ulkelerdeki
piyasa yatirnmcilarina, sanayi devlerine, ticari isletmelere, yerel yonetimlere
ve finansal kuruluslara baska segenekler belki de kagis yolu sunan turev
ardnlerin yol acgtigi zararlar o kadar zorlayici olmustur ki bu piyasa
katilimcilarinin, tarev drunlerin segimi, dogru ve etkin kullanimi konusunda

¢ok da basaril olamadiklarini gdstermistir.

% Senol Babuscu, “Basel Il Diizenlemeleri Cergevesinde Bankalar da Risk Yonetimi” Akademi
Yayinevi, Ankara, 2005, s.19.

*! Nihat Isik, Tuba Tiinen, “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Roli”, Turgut Ozal
Uluslararas1 Ekonomi ve Siyaset Kongresi 1, Kiiresel Krizler ve Ekonomik Yénetisim inonii
Universitesi, Malatya, 15-16 Nisan 2010, s.845. Cevrimici.
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Dolayisiyla; turev Urunlerin bu denli yaygin kullanilmasi esasinda
ulkelerin finansal piyasalarindaki riski en aza indirmek ve hatta Ulke
piyasalarini riskten tamamen korumak igin kullaniimaya baslanmasi bir

yandan da tlke ekonomilerinin finansal kirilganliklarinin temelini atmistir.

Ulkelerin finansal piyasalarinda alinacak olan finansal kararlari
etkileyebilecek unsurlari “belirsizlik” ve volalite olarak da bilinen “oynaklik”
olarak ikiye ayrilmaktadir. Turev trUnler ilk ortaya ¢iktiklarinda her ne kadar
riskten korunma ya da belirsizliklerin azaltiimasi konusunda kullanilabilecek
temel UrUnler olsalar da ayni zamanda oynaklik konusunda spektlasyon
amaciyla da kullanilabilen finansal araglardir. Spekulasyon amaciyla
kullanilan tlrev drlnler daha ¢ok organize borsalarda islem gdéren tlrev

drdnlerdir.

Tlrev piyasalar da tum piyasalar gibi teknolojik gelismeler sayesinde
Ozellikle son 30 yildir bayuk gelismeler kaydetmistir. Elbette bu gelismelerin
tek sebebi teknolojik gelismeler degildir bunun yani sira finansal piyasalarda
yasanan yenilikler, kredi piyasalari, sermaye piyasalarinin hareketleri ve
yabanci kur piyasalarindaki degisiklikleri de bu degisime Onayak olan
unsurlardandir. Ancak son zamanlarda kullanim alani ve orani agisindan
yayginlik gosteren tlrev piyasalarin gegmisi daha 6nce de bahsedildigi gibi

ekonomik risklerin yénetilmesi amaciyla binlerce yil dncesine dayanmaktadir.

Dunya Uzerinde yasanan krizlere bakildiginda ozellikle kuresellesme
cercevesinde sermaye hareketlerinin serbest¢ce dolasiminin neredeyse
kuralsiz olarak ve siki bir denetime tabii olmadan gergeklesiyor olmasi ilk
dnemli sebep olarak gériilebilir. ikinci ve aslinda baglantili bir sebep olarak
ise dunya finans piyasalarinda kullanimi yayginlagan turev artnlerin hizl bir
sekilde artmasi ancak buna kargilik denetim mekanizmasinin yetersiz

kalmasidir.

Son zamanlarda tlketimin ara¢ olmaktan ¢ok amag¢ olmaya baglamasi

ile birlikte bu tuketim amacina kaynak saglayan ve guduleyen bir mekanizma
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ihtiyacina cevap olarak turev piyasalarin gelisimi gosteriimektedir. Zaman
icerisinde turev piyasalarin bu denli gelismesi ve para piyasasinin bir pargasi
olmasiyla birlikte basta ABD finans piyasalarinda énemli role sahip araci
kurumlar yeni bir fonksiyon kazanmiglardir; tirev piyasalar ile riski dagitmak.
ABD tarafindan ipotege dayal krediler vermeleri konusunda desteklenen
bazi araci kurumlar bu krediler ile riskleri menkul degerlestirmisler ve bu
sekilde verdikleri krediden dogan riski aktaracak bir ara¢ bulmuglar ve
aslinda bu sekilde yeni bir “para yaratma mekanizmasi” da olusturmuslardir.
Ancak ABD’nin destek verdigi bu ikincil piyasa araci kurumlar, piyasaya daha
once de c¢ok kez bahsedildigi gibi asimetrik bilgi olgusunu tanitacak kadar
ahlaki yonu eksik sekilde ¢alismaya baglamis ve olusma ihtimali ortaya ¢ikan
ters segim olgusu aslinda daha sonra 2008 yilinda patlak verecek olan
kiresel ekonomik krizin olasiligini artirmigtir. Buna ek olarak ABD Hukumeti
piyasaya mudahale ederek sistemin batmayacagina olan inanci

kuvvetlendirmis ve araci kurumlar risk almaktan korkmamislardir®.

Tablo 2'de 2001-2011 yillar arasinda tlrev Urlnlerin kontrat bazinda
kullanim durumlarini gérmekteyiz. $ekilde verilen rakamlar incelendiginde
tum tdrev Urdn kullanimlarinin 2001 yilindan itibaren istikrarli bir sekilde
artmis oldugunu sdylemek yanls olmayacaktir. Kiresel krizden dnce 2006
yilina kadar olugan likidite bollugu ile 2006 yilindan 2007 yilina gegildiginde
swap soOzlesmelerde ve kredi turev urunlerde Onemli bir artis goze
carpmaktayken, 2002 yilindan itibaren her yil neredeyse iki kati kadar artis
oldugu da gorulmektedir. Ancak krizin 2007 yilinda basladigi ve 2008 yilinda
patlak verdigi zamanlarda kredi turev Grunlerin diger tlrev Urlnlerin aksine bir

azalma gosterdigi de agikga gorulmektedir.

52[g1k, Tiinen, Turev Urtinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Rolii, 5.846.
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Tablo 2: 2001-2011 Yillari Arasinda Tirev Urlinlerin imzalanan Kontrat

Bazinda Durumu

Milyon Dolar 4Q01 4Q02 4Q03 4Q04 4Q05
Futures&Forward 9,313 11,374 11,393 11,373 12,049
Swap 25,645 32,613 44,083 56,411 64,738
Opsiyon 10,032 11,452 14,605 17,750 18,869
Tirev Uriinler 395 635 1,001 2,347 5,822
Toplam 45,386 56,074 71,082 87,880 101,478
Milyon Dolar 4006 40Q07 40Q08 4009 4010

Futures&Forward 14,877 18,967 22,512 26,493 35,709

Swap 81,328 103,090 131,706 142,011 149,247
Opsiyon 26,275 27,728 30,267 30,267 32,075
Tirev Uriinler 9,019 15,861 15,897 14,036 14,150
Toplam 131,499 165,645 200,382 212,808 231,181
Milyon Dolar 1011 2011 3011

Futures&Forward 39,081 41,097 39,791

Swap 152,736 156,054 156,132
Opsiyon 37,275 36,958 36,368
Tirev Uruinler 14,899 15,227 15,661
Toplam 243,991 249,337 247,952

Kaynak: Nurgiil Chambers, “Tiirev Uriinlerin U.S. Bankalarinda Kullanimi”, Ocak 23, 2012.

Tablo 3’te ise slUtun sirasina gére ABD’nin en buylk bes bankasi olan
JP Morgan, Citibank, Bank of America, Goldman Sachs ve HCBC
bankalarinin, diger bankalarin ve sonrasinda da toplam tutarlarin yer aldigi,
2011 yili 3. geyrek itibariyle tarev Urln kullanma miktarlarini gérmekteyiz.
Buradan yola cikarak toplamda kullanilan tirev Uran miktarinin %96’s1 gibi
cok buyuk bir kisminin zaten ilk beste yer alan bankalar tarafindan
kullanildigini sdylenebilir.
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Tablo 3: JP Morgan, Citibank, Bank of America, Goldman Sachs ve HCBC

Bankalarinin Tirev Uriin Kullanimlari

Milyon Dolar

Swap
Opsiyon

Tirev Uriinler

Toplam

Eniyi5 Toplam

Banka
$

Futures&Forward 35.797

150,502
351,157
15,521

236,977

Turev
%

14.4
60.7
14.2
6.3

95.6

Diger
Banklar

$
3,994
5,630
1,211
140
10,974

Toplam
Tlrev
%
1.6
2.3
0.5
0.1
4.4

Tdm Toplam
Bankalar Tlrev

$ %
39,791 16.0
156,132 63.0
36,368 14.7
15,661 6.3

247,952  100.0

Kaynak: Nurgiil Chambers, “Tiirev Uriinlerin U.S. Bankalarinda Kullanimi”, Ocak 23, 2012.

Grafik 1'de Turev drdnlerin ve 6zellikle kredi ttrev drdnlerin yine en

bayluk bes banka ve diger

bankalar

tarafindan

kullanim oranlari

goOrulmektedir. Buna gore kredi turev Urlnlerin sadece bes blyuk banka

tarafindan kullanildigi vurgusu yapilabilir.

Grafik 1: En Buyik Bes Banka’nin Tirev Urtin Kullanimlar

Future ve Forward

Swap

Opsiyon

Kredi Turev Uriinler

Toplam

M En iyi bes banka

W Diger tiim bankalar

50

150

200

250

Kaynak: Nurgiil Chambers, “Tiirev Uriinlerin U.S. Bankalarinda Kullanimi”, Ocak 23, 2012.

Garfik 2'de 1995 — 2008 vyillari arasinda turev urunlerin kullanim

oranlari trilyon dolar olarak gosterilmistir. Buradan da sdylemek mumkun ki

tirev Urtnler 95 yilindan itibaren 2008 yilina kadar her yil artan oranlarda

kullaniimistir.
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Grafik 2: 1995- 2008 Yillari Arasinda Tirev Uriinlerin Kullanim Oranlari
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Kaynak: Nihat Isik, Tuba Tlnen, “Turev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Roli”,

5.848. Cevrimigi.

Tum bu bilgilerden sonra, o6zellikle 2008 yilinda yagsanan kuresel
ekonomik krizinin temelinde yatan sebep olan kredi turev Urunleri detayli

incelemek de faydali olacaktir.

1.7.1. Kredi Turev Uriinler

Krediler kendilerinden beklenen kazanglari cgesitli riskler nedeniyle
yatinmcisina saglamayabilmektedir. Kredi bor¢lusunun zamaninda 6deme
yapmamasi veya anlasma sartlarina uygun olmayan bir sekilde pesinen
0deme yapmasi, haciz durumu, kur ya da faiz orani degisiklikleri gibi bircok
madde kredilerin icerdikleri riskler arasinda sayilmaktadir. iste bir varhgin
hem kazancinin hem de neden olabilecegi riskinin, o varligin kendisini
devretmeden bir araca devretmesini saglayan tezgah ustlu araglar “kredi
tirev Urunler” olarak adlandiriimaktadir. Riskin kaynagini bulabilmek icin de
turev araglar kullaniimakta ve risk bulunduktan sonra transfer
edilebilmektedir. Tespit edilen riskin kaynagi kredi alacaklari, 6zel sektor
bonolari veya diger tlrev iglemleri gibi tek bir varliga 6zgu olabilecegi gibi, bir

havuzda toplanan birden fazla varlik da olabilmektedir.
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1999 vyilinda |ISDA (International Swaps and Derivatives
Association)’nin kredi turev urUnleri ile alakal standartlari belirlemesiyle
birlikte 6zellikle 2000 yili ve sonrasinda finansal sistemdeki araglar agisindan
en onemli gelismeyi kredi turev Granler kaydetmistir. Opsiyonlar, forwardlar,
vadeli s6zlesmeler ve swaplar gibi turev Urunler dayanak varlik olarak kabul
edilen menkul kiymetin ya da malin fiyatindaki dalgalanmalara karsi koruma
kalkani olustururken kredi tlirev Urlnler bu drtnleri ihrag edenin durumundaki

dalgalanmaya kargi koruma kalkani olugsturmaktadirlar.

Bir borg yukumluligundeki temerrut ihtimalini yok etmek ya da transfer
etmek icin gelistiriimis olan kredi tlrev Urunlerde tipki diger tarev drtunlerdeki

gibi bir kars! taraf ve bir dayanak varlik bulunmaktadir. Kredi tiirev cesitleri®*:

o Kredi temerrit takasi(CDS)

e Teminatlandiriimig borg yukamlultkleri(CDO)

e Teminatlandiriimig ipotek yukamlulikleri (CMO)
e Varliga dayali menkul kiymetler(ABS)

e Mortgage’a dayali menkul kiymetler(MBS)'dir.

1.7.1.1. Kredi Temerrit Takasi

iki taraf arasinda &6zel olarak yapilan bir anlagsma tirii olan kredi
temerrit takaslari taraflardan birinin koruma almasini digerinin ise koruma
satmasini icermektedir. Koruma alinma amaci, koruma alinan varliga etki
edebilecek beklenmeyen bir olumsuz gelisme olmasi halinde varlidin zarar
gormemesidir. Beklenmeyen olumsuz gelisme kredi temerrut swap
s6zlesmesinin Uzerinde bulunan varlik konusunda tipki kredi geken kisinin
borcunu ddeyemeyecek duruma dismesi gibi duasunulebilir. Bu durumda

koruma satan taraf Uzerine dusen ve sartnamede zaten belirlenmis olan

53 Is1k, Tiinen, Turev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Roli, s.849.
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0demeyi koruma alan tarafa yapar. Kredi temerrit swaplari acisindan iki

farkli durum mevcuttur.

Bunlardan ilki daha 6nce de bahsedildigi gibi koruma alan tarafin,
belirlenmis bir referans varlik Gzerine koruma saglamak icgin, koruma satan
tarafa bir Ucret veya prim 6der. Eger referans olan tarafla ilgili bir kredi olayi
olursa, koruma satan taraf koruma alan tarafin maruz kaldigi kaybi kapatmak
icin kabul edilmis olan ©6demeyi vyapar. ikinci olarak kredi olayinin
gerceklesmemesi ile koruma satan tarafin bir ddeme yapmasi igin gereklilik

dogmadigindan koruma alan tarafa hi¢cbir 6deme yapmaz.

Koruma amagh 06zel bir anlasma olarak tanimlanan kredi temerrit
swaplari ayni zamanda tahvil ya da kredi portféyl Uzerinde satin alma hakki
taniyan opsiyonlar olarak tanimlanmaktadir. Yine tahvilde ya da kredi
portfdyinde dnceden belirlenmis bir sinira iligkin bir olumsuzluk durumunda
sOzlesmeyi satin alan tarafa sartnamede belirlenmis olan 6deme yapilacaktir.
Ornekle aciklamak gerekirse; sézlesmede satin alan tarafin portféyiinde
bulunan 10 tahvilin her birinin yillik getirisi 2.000 Euro olsun. Bunlardan bes
ya da daha fazlasi igin aksi bir durumda ya da yukumlaluklerin yerine
getiriimemesi durumunda gegerli olacak bir sozlesmeyi belirli bir prim
karsiliginda satin almis olsun. Bu yatirrmci s6zlesmede belirlenen olumsuz
durumun gerceklesmesi ile kendisine iligkin yUkumluliklerin  yerine
getirilmemis oldugu bes tahvilin her biri igin tahvilin o anki fiyati ile beklenen
getirisi olan 2.000 Euro arasindaki farki s6zlesmenin karsi tarafindan alacak,

yani zararini karsilamis olacaktir®.

g1k, Tiinen, a.g.e., 5.851- 852.
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Grafik 3: Kredi Temerrit Takas Sozlesmelerin Geligimi
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Kaynak: Nihat Igik, Tuba Tinen, “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Roll”,

s.850. Cevrimigi.

Grafik 3'te goruldagu gibi toplam olarak kullanilan kredi temerrtt swap
s6zlesmeleri 2004 yilindan 2007 yilina kadar artmistir. 2004 ve 2005 yillar
arasinda bu artisin hizi ve miktari ¢ok ylksek olmasa da ozellikle 2005
yilindan sonra toplami temsil eden mavi ¢izginin daha dik sekilde yukseldigi

de gorilmektedir.

Kredi temerrit swap sdzlesmeleri sadece varligi deger duslUsunden
korumakla yukumll degildir ayni zamanda yatirrmcinin kargi tarafindaki
yatinnmcinin iflasi ya da yikimliliklerini yerine getirememesi gibi baska kredi
olaylari da, varhgin kredi riskini dGnemli dl¢clide etkileyen baska bir kurulusun
referans alindigi ve kredi olaylarinin bu kurulusun yukumlUldklerini yerine
getirememesine  bagll olarak tanimlandi§gi  kredi temerrit swap
sozlegsmelerine taraf olunmasi ve bu sgekilde varliktan kaynaklanan kredi
riskine karsi korunma saglanmasi da mumkundur. Bir baska deyisle kredi
temerrit swap soézlesmelerinde varliga iliskin kredi olayinin direk tanimi

icerisinde olan veya degerini olumsuz etkileyen finansal kriz, iflas, sektorel
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daralmalar gibi c¢esitli olaylar da dolayll olarak kredi olayr tanimina
girebilmektedir™.

1.7.1.2. Teminatlandirilmis Bor¢ YuktumlulUkleri

Siklikla kullanilan kredi tarev Urdnlerinden olan teminatlandiriimis borg
yukumlalUkleri varliklarin bir havuzda toplanmasi ve gesitli kombinasyonlarla
yatirnmcilara sunularak kredi riskinin dagitilarak azaltiimasi mantigina gore
islemektedir. Bu varlik kombinasyonlar kredi kartlari, krediler, tahviller,
mortgage kredileri ve tlketici kredileri gibi c¢esitli dayanaklardan

olusturulmaktadir.

Teminatlandirimig borg yakumlulikleri menkul kiymet derecelerine gore

lic’e ayrilmaktadirlar, bunlar®:

e Seniour
e Mezzanine

e Junior ‘dir.

Her biri farkl fiyatlar Gzerinden iglem goéren bu turlerden seniour, kredi
notu ylksek olan varliga dayali menkul kiymetler ve mortgage’a dayall

menkul kiymetler iceren teminatlandiriimis bor¢ yukimlalugu derecesidir.

Mezzanine ise orta dizey kredi derecesine sahip olan ve en ¢ok islem
yapilan teminatlandirilmis bor¢ yakamlulaga dilimidir. Genel olarak riski yok
denecek kadar az olan emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve butgesi yluksek
yatirrm bankalarinin kullandigr bir teminatlandiriimis bor¢ yukumlalugu

cesididir.

> Tim Backshall, “Improving Performance with Credit Default Swaps”, The Barra Credit Series,
Research Insights, 2004, s.7.
% Isik, Tiinen, Turev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Roli, 5.852-853.
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Son olarak Junior ise ipotekli konut kredilerini igceren ve Kkuresel
ekonomik krizden de tahmin edilebilecegi gibi en yuksek riski igceren
teminatlandiriimis bor¢ yukumluligua cgesididir. Blyuk butgeli bankalarin ve
bazi emeklilik fonlariyla birlikte Asya ve Avrupa’dan da yatinmcilarin junior
cesidi teminatlandiriimis bor¢ yukumlulugune yatirim yapmasiyla birlikte kredi

daralmasi yasanmistir®’.

Sekil 3: CDO’larin Calisma Sekli

Ev Kredisi Varhiga Dayali
Taksitleri Menkul Kiymet

Kredi Karti Varliga Dayali Mezanine
Taksitleri Menkul Kiymet

Araba Kredisi Varhiga Dayali Jonior
Taksitleri Menkul Kiymet

Kaynak: Glnes Sari, “2008 Finansal Krizi ve Basel Il ile Alinan Aksiyonlar”, Mart, 2012, s.2.

Senior

ipotege dayali ev kredisi veren bankalar bu kredi karsiiginda evleri
ipotek ederler. S6z konusu kredinin faiz ve anapara 6¢demelerini dayanak
gostererek ilgili krediyi veya kredi portfoyina ileride daha detayli anlatilacagi
tzere menkul kiymetlestirip piyasada satarak daha sonra verecegi kredi icin
finansman saglarlar. iste bu menkul kiymetlestirme islemi bir “menkul kiymet”
verir. Menkul kiymetler bir havuzda birlegtirilerek ve teminatlandiriimis borg
yukUimlaligu olarak piyasalarda alinir ve satilir. Sekilde bankalar mortgage
yani ipotekli ev kredisi diginda araba kredileri, bireysel krediler, kredi kartlar
gibi bircok kredi arant menkul kiymetlestirip varliga dayali ya da mortgage’a
dayali baska menkul kiymetleri bir havuzda toplanip
menkullestirip teminatlandiriimis borg ylkumlulikleri olusturulmustur. Daha
once de bahsedildigi gibi teminatlandirilmig bor¢ yukumlalukleri “tranch” adi
verilen belirli menkul kiymet dilimlerine ayrilarak farkl risk tercih edecek
yatirimcilar igin birden ¢ok Urln olarak da satilabilmektedir. Selale yontemi

olarak adlandirilan bu yontem ile teminatlandiriimis bor¢ yukimlalUklerinin

% Isik, Tiinen, a.g.e, 5.854.
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toplam getirisi korunarak s6z konusu teminatlandiriimis bor¢ yukumlulugu;
farkli risk derecelerine sahip Senior, Mezzanine ve Junior (Equity Tranch) adi
verilen dilimlere ayrilarak piyasadaki yatirrmcilara satilmaktadir ve bu farkh
risk derecesine sahip her bir menkul kiymet derecesinin getirilerinin toplami
dilimlere ayrilmadan o6nceki teminatlandirimis  bor¢  yukimlaligundn

getirisiyle aynidir®®,

Teminatlandiriimis bor¢ yukUmluliklerinde temelde U¢ taraf vardir;
bunlardan ilki banka, ikincisi kredi riskini almak isteyen yatirrmcilar ve
dglnciustu SPV olarak adlandirilan ve bu islem icin olusturulmus bir tluzel
kisilik olan “0zel amacli arag’tir. Bu tuzel kisilik, aktifleri (yani riskli borglari) ve
pasifleri (teminatlandirilmis bor¢ yukidmlulikleri) olan ancak banka ile hicbir
yasal bagl olmayan kuguk bir sirkettir ve banka tarafindan kredi riskini
uzaklastirmak igin kurulmustur. Gorevini banka bilangosundan devraldigi
krediyi ve teminatlandiriimig bor¢ yukumlaltklerini ihra¢ etmektir. Buradaki
ama¢ teminatlandiriimis bor¢ yukimlaliga yatirimcisini korumaktir ¢iinki
banka iflas etse dahi bu sirket faaliyetlerini sonlandirmayacak ve
yatinmcisina saglamak durumunda oldugu sartlari saglamaya devam
edecektir. Bunu da bankanin ya da ihra¢ eden kurumlarin ayriimasi
durumunda kredilerin tekrar bankanin bilancosuna konsolide edilmesini

engelleyerek saglamaktadir.

Teminatlandirnlimig borg yukumlulikleri ozellikle 2000-2006 yillari
arasinda hizli bir blyime gdstererek 2008 kiresel ekonomik krizin zeminini
olusturmustur. Teminatlandiriimis borg yukUimlalUkleri devlet tarafindan
desteklenen bir yatirrm kurulusunun ya da yatirnm bankasinin devlet destekli
bir kurulusun ya da yatirrm bankasinin buyuk bir ipotekli konut kredisi tut-sat
havuzunu satin aldiginda yaratiimistir. Tut sat havuzunda meydana gelen
iflaslar sonucu kaynaklarin seviyesine bagli olarak birbirlerinden ayrilan farkl
dilimler halinde birlestirilip dagitilmaktadir. En disuk dilimde bulunan menkul

kiymet kayiplari da ilk olarak uzerine gekecek olan dilimdir ve bu dilim

58 Giines Sart, “2008 Finansal Krizi ve Basel III ile Alinan Aksiyonlar”, Mart, 2012, s.2.
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bittikten sonra selalede yukari dogru ¢ikilir. Bu durumda kredi notu AAA olan
en Ust dilime koruma saglanacaktir. Ancak yuksek koruma saglayan
dilimlerin getirileri dustUkken kredi riskine daha cok maruz kalan ve daha
dusuk kredi oranina sahip dusuk dilimler yatirnrmcilara daha yuksek getiri
orani saglarlar. Yani her farkli risk ve getiri dilimi farkh bir bor¢ sinifinin

tercihidir.

Yasanan son kiresel ekonomik krizin diger finansal krizlerden en buyuk
farki, mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilerek olusturulan Grtnlerin bir
havuzda toplanarak bunun da ticaretinin yapiimasidir. 2008 yilinin Ocak
ayinda mortgage piyasasinin girdigi olumsuz sirecle birlikte kargimiza ¢ikan
teminatli bor¢ yukimluligu piyasasinin toplam ihra¢ bedeli 11 trilyon 710
milyar $’dir. Ayrica daha sonra kiiresel ekonomik krizin sebepleri arasinda
detayl sekilde inceleyecegimiz kredi derecelendirme kuruluglarinin teminath
bor¢ yukumlaluklerine verdikleri notlarin abartilacak sekilde yuksek oldugu
yonundeki elestiriler zamanla artmis ancak bu duruma mudahale
edilmemigtir. Kredi derecelendirme Kuruluglari daha sonrasinda 17 milyar
dolardan fazla degere sahip tahvilin notunu indirmigtir. Bununla birlikte
paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen yatirrmci sayisindaki artmig ve beklenen
sonuc¢ olarak bu drlnleri nakde cevirmek zorlasmistir. Elden ¢ikarmak
zorlaginca bu urunlerin fiyatlar oldukga disme egilimine girmis ve milyarlarca
dolarlik fon nerdeyse hi¢c hale gelmigtir. Tum bunlar silsile seklinde krizi
tetiklemeye devam ederken sirketler paralarini geri almak isteyen
yatirnmcilara édeme yapmak igin, hatta fonlar c¢evirmek igcin bile para
bulamaz hale gelmislerdir. Artik fonlari donduran sirketler biylk zarara

ugramis ve bir kismi iflas etme tehlikesiyle kargi karsiya kalmigtir.

Sonug olarak 2008 kuresel ekonomik krizinin temelinde yatan sebebin
ipotekli konut kredilerinin geri donlsunin yavaslamasiyla silsile seklinde
finans piyasalarinin etkilenmesi oldugu genel olarak kabul gérmustir. Ancak
sunu da atlamamak gerekmektedir; bu krizi diger finansal krizlerden

farkhlastiran tirev piyasalarin karmasik bir yapilya sahip olmasi ve
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Olgulemeyen hacminin bulunmasinin yani sira denetimi konusunda da eksik

kalinmasidir®®,

1.7.1.3. ipotege Dayall Menkul Kiymetler

ipotek kredilerinin diizenlenip bir havuzda biriktirildikten sonra buradaki
ipotek havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak
tanimlayabilecegimiz ipotege dayali menkul kiymetler “ipotekten gecen
menkul kiymet” olarak da bilinmektedirler. Cunkl bu menkul kiymetler 6zel
bir makbuz araciligi ile kredinin bakiye miktari ve belirsiz ara 6demeler
Uzerinden her ay ipotekcilerden 6ngorilen anapara ve faiz 6demesi ile

yatirimcilarina gegmektedir®.

ipotege dayali menkul kiymetler, ortaya cikan her sey gibi ABD'de
ekonomik sartlarin bir geredi olarak ihtiyactan dogmustur; o dénem kicuk
ciftci ipotekli olan borglarini 6deyememis, hukumet ipotek garantili tahvil
satarak olaya mudahil olmus ve 6demeler yeni bir plana baglanmis bodylece
ilk kez ipotege dayali menkul kiymet ortaya ¢cikmistir. Zamanla bu piyasa
kurumsallasmig, sigorta sirketleri geri ddemeleri garantiye almis, ipotek
karsihgr kredi veren ve bu alacag: yatirrmcilara satan ipotek bankerleri ve
ipotek bankaciligi, menkul kiymetlestirilen kiymetlerin ikincil piyasada alim
satimini yapan araci kurumlar, ipotege ve menkul kiymetlestirmeye konu
olan gayrimenkulin piyasa degerliligini saptamaya yonelik badimsiz
uzmanhk kuruluglari ve ihra¢ olunacak menkul kiymetin degerini yapan

derecelendirme kurumlari olusmustur.

Nakit akimlari dayali olduklari, olusturulan ipotek havuzunun nakit
akimlarina bagl olan ipotege dayali menkul kiymetler ilk defa FNMA (Federal

National Mortgage Association - Fannie Mae) tarafindan kurumsal olarak

* ik, Tiinen, Ttrev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Rolu, 5.854. '
®Erhan Eroglu, “Mortgage Sisteminde ikincil Piyasa Uriinleri ve Diinya Uygulamalar1”, isletme
Arastirma Dergisi, Say1 4, 2010, s.20.
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gerceklestiriimis, daha sonrada ikincil piyasada faaliyet gdsteren kamu
kurumlarinin ve Ozel sirketlerin sermaye piyasasina tahvil ihraglariyla

kullanimlari devam ettirilmistir®®.

1.7.1.4. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Finansal kiralama ve finansman sirketleri, ipotek finansmani kuruluglari
ve gerekli nitelikleri tagiyan araci kurumlar ve bankalarin olusturdugu varlik
finansmani fonlari tarafindan fon portfoylinde bulunan varliklara karsilik
olarak ihra¢ edilen borglanma senetleri varliga dayali menkul kiymet olarak
adlandiriimaktadir. Yani finansman sirketlerinin kendi mevzuatlarina uygun
olarak acmig olduklari krediler, finansal kiralamaya yetkili kuruluglarin
sdzlesmelerinden dogan alacaklar, gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin
portfdylerindeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sOzlesmelerinden
kaynaklanan senetli alacaklari ve bankalarin tuketici kredileri, konut kredileri,
ihracat kredileri kargiliginda dogrudan ihrag edecekleri kiymetli evraklarin
hepsi varliga dayali menkul kiymet olarak sayilabilir. Varliga dayali menkul
kiymet ihraci ile varliklarin likit hale getiriimesi ve disik maliyetle alternatif
fon kaynagi yaratiimasi s6z konusudur. Bu menkul kiymetler hem iskonto
esasina hem de donemsel ve degdigsken faiz ©6demeli olarak ihrag
edilebilmektedir. Faiz - iskonto orani ihraca dayanak teskil eden alacaklarin
getirisi dikkate alinarak ihragci tarafindan serbestge belirlenir, sabit veya
degisken faizli olarak ihrac edilebilir. Vadeyi belirlerken ihraca dayanak olan

alacaklarin vade yapisina paralel olmasi gdzetilir®.

Tarkiye'de 31.07.1992 tarihli Resmi Gazetete yayimlanan, sermaye
Piyasasi Kurulunun Seri lll., No.14 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarinin Kurulug ve Faaliyet

gy

ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile uygulamaya giren Varliga dayali menkul

*! Eroglu, a.g.e., 5.22.
62 Sermaye Piyasast Kurulu, “Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklart”, Eyliil, 2010, s.12. Cevrimigi.
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kiymet ihraci Turkiye’de bankalar, finansal kiralama girketleri ve genel finans

ortakliklarinda yapilabilmektedir.

1.7.1.5. Teminatlandiriimis ipotek Yukimlilikleri

Freddie Mac tarafindan 1983 yilinda geligtirilen teminatlandiriimig
ipotek yukumlultkleri, ipotege dayali menkul kiymetlestirmelerle ilgili erken
0deme risklerini azaltmak amaciyla olusturulmustur. Hem ipotek kredi grubu
hem de ipotege dayali menkul kiymetler portféyu ile, ya da her ikisine de
dayanarak ihra¢ edilebilen teminatlandinimis ipotekli borg yukumlulukleri
eger ipotege dayali menkul kiymetlere dayanarak ihrag edilirse nakit akimi
ipotek kredi gruplarindan elde edildiginden “tirev menkul kiymetler” olarak da
bilinmektedir. Bu nakit akimlar dayanak olarak kullanilan ipotek kredi

grubundan saglanirken gelirleri ipotek kredi grubundan farkli olmaktadir.

Teminatlandiriimis ipotek yukumlulUkleri sigorta sirketleri, portfoy
yonetim girketleri, emeklilik fonlari, yatirrm fonlari gibi kurumsal tasarruf,
yatinm ve finansman kuruluglari tarafindan tercih edilmektedirler. Bunda
karmasik bir yapiya sahip olmalarina ragmen yuksek getiri elde etmenin iyi
bir yolu olarak bilinmesinin de etkisi vardir. Teminatlandiriimis ipotek
yukumlalukleri A, B, C ve Z siniflan olarak ayrilan dort gesit tahvile
ayrilmaktadir. En kisa vade yapisina sahip olan A sinifi tahvil dayandigi
ipotek kredisi grubundan periyodik olarak faiz 6demesi alir. Farkli olarak Z
sinifi tahvil grubu diger tahvil gruplan itfa edildikten sonra periyodik faiz
getirisi elde eder. Teminatlandiriimig ipotek yukumlulukleri yonetilen kurum
tarafindan, dayanilan ipotek kredi gruplarinin faiz ve ana para toplami geri
O0deme tutan tahsil edildikten sonra ilk olarak A sinifi tahvillerin itfasinda
kullanilir. Daha sonrasinda kalan ipotek kredi geri 6demeleri sirasiyla B ve C
sinifi tahvillerin itfasi gergeklestirilir. En sonunda ise Z sinifi tahviller itfa edilir.

Bu grup tamamen itfa edildiginde elde edilen ipotek kredi geri ddemeleri B
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sinifi tahvillerin itfasinda, bu guruptan sonra da C sinifi tahvillerin itfasinda
kullanilir. En sonda da, Z sinifi tahvil itfa edilir.

Teminatlandiriimis ipotek yukimlalUklerinin nakit akimlari yatirrmcilara
onceden belirlenen sartlara gore dagitiirken faiz oranlari bu dagitimda
farklihk gostererek tahvil serileri oraninda paylastirilir. Bir 6rnekle anlatmak
gerekirse; a ve d serisi tahviller, ipotek destekli menkul kiymetlerden gelen
faizin 1/5'i a serisine, 4/5’i ¢ serisine 6denecekse ve faiz ipotek destekli
menkul kiymetler %15 6duyorsa bu 6édemenin %3’0 a serisine, %12'si c

serisine yapilacaktir. Bu durum ise yatirimcilar agisindan caziptir.

ipotege dayali menkul kiymetlerden farkhi olarak teminatli ipotek
yukumlalUklerinde farkh vadeli tahvil sahibi grup olmasi nedeniyle vade
belirsizligini azdir. Bdylece farkh tahvil gruplarina yayilarak azaltilacak erken
0demeden kaynaklanacak risk teminatlandiriimis ipotek yukumlaluklerinde
daha az olacaktir ancak tam olarak ortadan kalkmayacaktir®®,

%3 \vOB, 2012.



IKINCi BOLUM
TUREV PiYASALARIN KURESEL EKONOMIK KRIZz iLE iLiSKiSi

Temel olarak normal bir donemi sarsarak dikkat ¢ekici bir dengesizlik
durumu yaratma anlamina gelen kriz, sézcuk kdkeni olarak Yunanca ve
Latince’de “karar verme” anlamina gelmektedir. Bu, yasanan dengesizlik
durumundan siyrilabilmek i¢in acil ve doyurucu kararlar alinmasinin kriz igin
ne kadar 6énemli oldugunu vurgulamaktadir. “Kriz” s6zcugu, 6zellikle sermaye
hareketlerinin serbestlestigi 90’li yillardan sonra daha c¢ok duyulmaya

baslanmistir®.

Kriz, en basit anlamiyla igletme 6rgutinin normal aktivitelerini tahrip
eden onemli bir dengesizlik durumudur. Orgitin uzun ve kisa doénemli
amaglarini tehdit eden, acil tepkiler gerektiren ve bununla birlikte yanit igin
karar verme suresini kisitlayan ve en onemlisi varligiyla karar verme

birimlerini sagirtan ve kararsizliga surukleyen bir suregtir.

Temel olarak dort tir finansal krizden bahsedilebilir. Bunlar®®:

Dis borg krizi

Sistemik finansal kriz

Bankacilik krizi

Doviz krizleri olarak siralanabilir.

Ulke dis borcunun ne o6zel ne de kamu kesimi tarafindan
0denememesi nedeniyle Ulkelerin bor¢ sarmalina girmeleri sonucu ortaya
cikan krizlere dig borg krizi, etkin olarak c¢alisan finansal piyasalarda
meydana gelen olumsuz gelismeler ile bozulan finans piyasasi c¢alisma

yapisinin da sebep oldugu krizlere sistemik krizler denilmektedir.

% C. Erdem Hepaktan, Serkan Cinar, “Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sektore Etkileri”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 30, Agustos, 2011, s.156.

% Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor
Analizi Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi iiBF Dergisi, Cilt no.19, Say1 1, 2004, Izmir, 5.47.
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Finansal kriz gesitleri arasinda sayilan bankacilik krizinin ortaya ¢ikisi
banka bilangolarinin geri donmeyen krediler nedeniyle aktif yapisinin
bozulmasiyla olmaktadir. Geri donmeyen bu krediler ile menkul deger
piyasasi istikrarsiz hale gelmekte ve reel sektdr kigllerek bankacilik krizini
tetiklemektedir. Finans piyasalarinin bel kemigi olan bankacilik sektorinde
meydana gelen bu sarsinti ile mevduat sahipleri bankalara duyduklari
guvensizlik gudusuyle paralarini gekmeye baslayarak aslinda bankalarda
likidite sorununa neden olurlar. Artan likidite darhdi ve bankalarin dovizle
calismasi nedeniyle agik pozisyonun artmasi ve Ozkaynaklarin yetersiz
kalmasi bankacilik krizi igin yeterli ortami saglamaktadir.

Bir diger finansal kriz tlr0 olan déviz krizi ise enflasyonun baskilandigi
dezenflasyon programinin uygulandigi sabit kur sisteminde gorulmektedir.
Doviz krizinde enflasyonun dusmesi ile birlikte deger kazanan yerli para cari
islemler aciginin biyumesine neden olur ve sabit kur politikasi izleyen Ulke

politikasindan cikamadigi icin krize siriiklenir®.

2.1. YASANMIS KURESEL FINANSAL KRIZLER

Finans yatirimcilarinin bulunduklari tlkedeki kogullarin risk tagimaya
baglamasi konusundaki beklentilerine paralel olarak yaptiklari spekulatif
hareketler sonucu baslayan krizler, yatirnmcilarin yaptiklari bu hareketlerin
sikligi ve spekulatif hareketlerde bulunan yatirrmci sayisinin artmasi ile

ivmelenir.

Esasinda “insan” secimlerine dayali olmasi ve her bireyin rasyonel
davranmamasi, zevk ve tercihlerin farkli olmasi nedeniyle finansal krizlerin ne
zaman c¢lkacadl ¢cok da kestirilebilir degildir. Ancak ©6n gdsterge olarak
algilayabilecegimiz, ekonomik kosullarin riskli bir hal aldigini gosteren bazi

gostergeler mevcuttur. Bunlar reel kurun asiri degerlenmesini, uluslararasi

% Is1k, Duman, Korkmaz, a.g.e, 5.47.
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rezervlere oranla M2 para arzindaki asiri artisi ve cari agikla milli gelir
oraninin asiri yukselmesini orneklemektedir. Bunun diginda baslamis olan
krizin ne boyutta oldugunu anlatan ve temel gdstergeler olarak adlandirilan
unsurlar da mevcuttur. Bunlara 6rnek olarak ise ddviz kurlarinda meydana
gelen yukselme ve dusmelerin siklasmasi ve buyuklugund, doviz rezerv
miktarlarinin asiri azalmasini ve gecelik faizlerin O6nemli miktarlarda

yukselmesini verilebilir®’.

2.1.1. 1929 Buhranr’na Genel Bakig

Dunya’'nin daha 6nce hi¢ karsilagsmadigi kadar buyuk bir kriz olan ve
‘buyuk buhran” olarak adlandirilan 1929 krizi, o donem c¢ok tartigiimigtir.
1929 yilinda yasanan bu krizden 6nce Amerika’da ekonomi alaninda
olumsuz bir durum yoktu hatta “kikreyen 20*’ler olarak adlandirilan bir
donem yasanmigtir. Cok iyi giden yuksek duzeyli bir Gretim saglanmis ve
istihdam oldukga yuksek oranlarda seyretmistir.

Ayrica emlak piyasasi da olduk¢a hareketl bir dénem gegirmis;
batakliklar dahil olmak Uzere kotu arazilerin satislarinda dahi bir sorun
olmamistir. Amag bu arazilerin ilerde degerlendigi zaman yuksek karlar elde

etmek olmustur.

Borsa piyasasi da diger piyasalar gibi olumlu sinyaller vermigtir.
Ozellikle 1920li yillarin ilk yarisinda yiksek olan sirket karlari ikinci yariya
gelindiginde piyasalarda yasanan buyuk sigramalar yuksek kazanglari oldugu
gibi zararlari da beraberinde getirmistir. 1929'un Ekim’inin sonlarina
gelindiginde bu buylk sigramalar yabanci yatinmcilarin piyasalardan

cekilmek ve kendilerini garantileyebilmek adina hisse senetlerini elden

" Aslan Eren, Bora Susli, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Turkiye Dergisi, Say1 41, Eyliil-Ekim, 2001, s.3.

*Amerikalilar en yaratict yillarin1 yasarlarken kendilerine “Kiikkreyen Yirmiler” ismini
kullanmiglardir. “Kiikreme” sadece miithis bir hizla biiyliyen ekonomilerini degil, radikal bir bi¢imde
degisen yagam bi¢imlerini de anlatmaktadir.
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cilkarmaya baslamiglardir. Bu durum karsisinda Ekim ayinin 24. gund
borsada buyuk bir dusis yasanmis ve bunun bilangosu toplamda 4,2 milyar
dolar civarinda olmustur. Persembe gunune denk gelen bugln tarihte “kara

Persembe” olarak da bilinmektedir.

Borsadaki bu dugus ile sanayi devleri buyuk kayiplara ugrarken bir
yandan da 1920°li yillarin ilk yarisinda tarim mallarinin arzi ve dolayisiyla
stok miktarlari o donemdeki her ekonomik alan gibi oldukca yukseklerde
seyretmistir. Ancak bu da uzun sturmedi ve 1930’lu yillara gelindiginde bu
yuksek miktarlar fiyatlarin dusmesine ve tarim sektorinun de sekteye
ugramasina neden olmustur. Tarim Grand mallarinin fiyatlarindaki bu dusis
sadece tarim sektorinu etkilememis, tarimsal krediler veren bankalar geri
donusleri saglayamayinca batmaya baglamiglar ve domino etkisi gorilmeye
baglanmigtir. Ayrica bu domino etkisinden dis ticaret hacminin digsmesi de

nasibini almistir®.

Grafik 4: Buhran Déneminde Tarim Uriinlerinin Fiyat Degisimleri

Tanmsal Fiyat Géstergeleri (1927-1929=100)
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Kaynak: Abdulkadir Bulus, Esra Kabaklarli, “1929 Buhrani ile Global Krizin Karsilastiriimasi”,
Selcuk Universitesi lIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt 13, Sayi 19,
2010, s.3.

%8 Abdiilkadir Bulus, Esra Kabaklarli, “1929 Buhrani ile Global Krizin Karsilastirilmasi”, Selcuk
Universitesi [IBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt 13, Say1 19, 2010, s.4-5.
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Grafik 4'te buhran yilinda misir, pamuk ve bugday fiyatlarinin
degisimleri gosterilmistir. 1927°de ortalama 100 puanlarda gezen fiyatlarin
1928 yilinda disme egdilimine girdigi ve 1929 yilina gelindiginde tarim drtnleri
fiyatlarinda ani dusUsler gézlemlenmektedir. Ve bunun etkisi ayni hizla olan
bir dusls olmasa da yine fiyatlarin disme egiliminin devam ettigi de
gorulmektedir.

Tablo 4: Buhran Donemi Dig Ticaret Degerleri (Bin TL)

YIL IHRACAT ITHALAT DIS DENGE
1928 173.537 223.532 -49.995
1929 155.214 256.296 -101.082
1930 151.454 147.55 3.903
1931 127.275 126.660 615

Kaynak: Abdulkadir Bulus, Esra Kabaklarli, “1929 Buhrani ile Global Krizin Karsilastiriimasi”,
Selguk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt 13, Sayi 19,
2010, s.17.

Tablo 4'te goraldugu tzere 1928 yilinda da ¢ok parlak gérinmeyen disg
denge -49.995TL olarak gorunurken buhran donemi olan 1929 yilinda dis
ticaret dengesinin iyiden iyiye bozularak 101.082TL ac¢ik vermistir. Buhranin
etkilerinin daha az goéralduaga 1930 yilinda buylk bir dizelme goésteren dis
ticaret 1929 yilinda yasanan buhranin aslinda ne kadar keskin sonuglar
verdigini de gostermektedir.

Ulusal paralari altin standardina bagl olan Ulke paralari Uzerinde
olusan baskiyla, kisiler devalUasyon tedirginligi ile ellerinde bulunan paralarin
degerinin dusme ediliminde olmasi kuskusunu da beraberinde getirmistir.
Altin standard politikasinin ¢dkecegi izlenimi de bu sekilde kuvvetlenmistir®®.

Etkilerini 06zellikle 1930’larda hissettiren 1929 buhraninin temel

seperlerinden ilk sebep ABD’de |.Dinya Savasi’'ndan sonra ekonomik

®Derya Yilmaz, Filiz Gaygusuz, “2008 Krizinin Yeni Global Ekonomik Yap: Uzerine Etkileri”,
Uludag Universitesi [IBF iktisat Boliimi, s.2.
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zorluklar nedeniyle birlesen sirketlerin tekel olusturmak suretiyle ABD
ekonomisinde hi¢ de azimsanamayacak kadar gug elde eden sirket sayisi
200 civarinda olmasidir. Aslinda bu sayi birleserek tekel olusturan blyuk
klguk tim sirketlerin olusturdugu bu tekellerden birinin ekonomik yapisinin
ABD ekonomisini ne kadar degistirecegini gostermektedir. Bu anlamda
ABD’de olusan kirilgan bir ekonomiden bahsetmek miimkiindir ™.

ikinci bir sebep olarak, daha sonra iilkemizde de cikan krizlerin temel
sebebi olan bir unsurla karsilasiilmaktadir; kétl bir yapilanma igerisinde olan
bankacilik sektori, o zamanki yasalar sektorin yeterince seffaf olmasini
saglayamadigindan yatirimcilar yaptiklari yatirrmin igerigi hakkinda ¢ok net

bir bilgiye ulasamamaktaydilar.

O doénemin ABD Baskani Hoover yonetiminin, 1920’lerde izlenen
politika geregi liberal ekonomiyi savunmasi olarak gosteriimektedir. Liberal
ekonomi anlayigi ile ekonomiye mudahale etmeyen Hoover'in 1929 yilinda
buhran déneminde de ayni politikay! izlemesi ve islerin kotlye gitmesi ile
degistirmeye calistigi politikalar ¢ok etkili olmamigtir. Devletin harcamalarini
kisarak vergi gelirlerini artirma yoluna gidilmesi issizlige sebep olmus, satin
alma gucu dusmus ve bunlar da fiyatlarin dusus yasamasina sebep olmustur.
Ayrica daha 6nce de bahsedildigi gibi altin standardina bagl kalmaya devam
ederek para basmayisi ekonomide yasanan durgunlugun sebebi olmus, reel
sektor gittikgce kugulmustur. Esasinda ayni yola ¢ikilmig yine issizlik artmis

alim gucu dusmaustdar.

Son bir sebep olarak ise ABD’nin altin rezervlerini neredeyse tek
basina kontrol ederken ayni zamanda tek kredi veren Ulke olmasi
gosteriimektedir. ABD’nin  |.Dunya savagi sonrasinda Almanya ve
ingiltere’den gelecek olan savas tazminatlarinin altin olmasi konusunda
direnmesi igleri iyice iginden c¢ikilmaz bir hale getirmigtir. CUnku altin

rezervleri 6nemli dlgide ABD’nin elindeyken bu tazminatlar ve verilen diger

"Ziibeyir Turan, “Diinyadaki ve Tirkiye’deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik
Kalkinmaya Etkisi”, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 4, Say1 1, 2011, s.57.



63

kredilerin donusleri mal ve hizmet olarak 6denmesi s6z konusu olmustur bu
da ABD ekonomisinde zaten mevcut olan daralmayi koruklemistir. Bunun
Uzerine gumrik duvarlari konarak durum kurtarilmaya calisiimis bu kez de
disg ticaret hacmi kugulmuastlir. Boylece tazminatlarin ve kredilerin geri

donlsleri olamamistir™.

Belirtmek gerekir ki 1929 buhraninin sebebi hala tam olarak
belirlenememistir. Ortaya atilan en 6nemli iki teori Keynes ve Friedman ile
Schwartz tarafindan agiklanmistir. Keynes’in teorisi; ekonominin 1928-1929
yillarindaki yukselisi yatirrmin asiri olusunu, 1929-1930 yillarindaki duasusu
iIse yatirrmda acik oldugunu temsil etmektedir. Buhran doneminde hisse
senedi fiyatlarinda olusan daha 6nce de bahsedilen sigramalar yatirrm ve
harcamayi azaltmis bodylece toplam talep azalmis ve fiyatlarin dismesine
neden olmusgtur. Eger Hoover yonetimi harcamayi daha once bahsedildigi
gibi kismak yerine gerekli harcamayi yapabilseydi yasanan deflasyonun

etkileri atlatilabilirdi seklindedir.

Friedman ve Schwartz'in teorisi ise ABD merkez bankasi FED
tarafindan dusurulen krediler ve para arzinda yasanan azalma bankalarin
iflas etmesine sebep olmus bu guvensizlik ortami nedeniyle yatirnrmcilar
paralarini bankalardan gcekmeye baslamiglar, bankalar da bunun karsiliginda
daha ¢ok rezerv ayirmaya baslamiglardir. Bdylece para tabani dismeye
baglamigtir. Teorinin temasi eger altin standardina bagh kalmak konusunda
Israrcl olunmayip para arzi artirilmis olsaydi yasanan krizin etkileri bu kadar

yikici olmazdi seklindedir’.

1929 krizi uluslararasi alanda yayilirken elbette Turkiye ekonomisini
de olumsuz etkilemis, Turk parasinin degeri dusmagtur. Osmanli
doneminden kalma borg¢larini da bir yandan o6deyen ulkenin 6demeler
bilangosu acigi krizin etkisiyle iki katina ¢ikmig, hava kosullarinin tarim

sektorini de olumsuz etkilemesi ile ihracat orani da ©Onemli d&lclide

"Turan, a.g.e, s.58.
2 Y1lmaz, Gaygusuz, “2008 Krizinin Yeni Global Ekonomik Yapi Uzerine Etkileri”, s.3.



64

dusmastur. Ayrica o donemde uygulanmaya baglanacak olan 1499 sayil
gumruk tarifesinin resimleri haddinden fazla yukseltecegi soylentisinin
Uzerine spekullatorler 6nemli miktarlarda mal ithal etmesi ile hiukimetin
bayindirlik programlarini uygulamaya devam etmesi ithalati artirmigtir. Son
olarak demiryollari ve Haydarpasa liman tesisleri 6demeleri de 6demeler
bilangosuna rastlamis 1929 krizi bagka sebeplerle birleserek Turk parasinin

degerinin digsmesine neden olmustur.

Sonug olarak 1929 yilinda yasanan bu buyulk krizin uluslararasi bir hal
almasinin en 6nemli sebebi altin standardina bagli kalinmasi konusundaki
Israrcl tavirdir. Bu tavir para politikasinin etkin olarak yonetilememesi ile
sonuglanmis ve reel sektorln ihtiyacglar karsilanamamis, bu da beraberinde
issizligi ve alim gucunun dismesini ve en nihayetinde de fiyatlarin dismesini
beraberinde getirmigtir. Sonug¢ olarak Uretim %42 ve dunya ticareti %65

oraninda azalmistir”®.

2.1.2. 2008 Kiiresel Krizin Sebep-Sonuglar ve Tiirev Piyasalarla iligkisi

Tanimlari Gzerine birgok fikir sdylenmis olan finansal krizler, birden ¢cok
degiskenin bir araya gelmesiyle olusan ve dogasinda insan olan bu nedenle
de yayilmalari ve yayilig bicimleri farklilik gosteren olgulardir. Bu sebeplerle
finansal krizlerin tanimlarini yapmak oldukga gugtur. Ancak diyebiliriz ki; her
finansal kriz baslangici, vyayillisi ve sonuglariyla kendi tanimlarini
olusturmaktir. Finansal krizlerin nedeni ise genel olarak insanlarin risk alma
konusunda farklilik gosterebilmeleri ve rasyonellik sinirlarini zorlamasi olarak
aciklanabilir. Her insanin sinirlari ve tepkileri yasadigi cografya ile toplum
tarafindan az da olsa belirlenebilmekte ve bu nedenle yasanan krizler

bolgesel ve Ulkesel olabilmektedir.

"Yilmaz, Gaygusuz, a.g.e., 5.4.
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2008 yilinda neredeyse tum ulkelerde etkilerini hissettiren son kuresel
krizle dinya ekonomisi, 1929 bunalimindan bu yana en buylk ve en derin
krizle karsi karsiya gelmistir. 2007 yili ortalarinda ABD konut piyasasinda
baglayan ve konunun devaminda detayli bahsedece@imiz sorunlar giderek
blyumus, 2008 yilinin ikinci yarisinda finansal piyasalardan sonra -esasinda
dogal surecin sonucu olarak- reel sektoru de etkisi altina almistir. Gelismis
Ulkelerde finansal krizle baglayan ekonomik kriz, 2008 yilinin son ¢eyreginde

gelismekte olan (ilkelere yayilarak kiiresel bir boyut kazanmistir .

Yasanan son kuresel ekononomik krize gosterilebilecek birgok sebep
bulunmaktadir. Ancak temel olarak bu sebepler birka¢c ana baglik altinda
toplanmaktadir; likidite bollugu ve ipotekli konut kredilerinin yapisinin
bozulmasi, konut fiyatlarindaki asiri artis, menkul degerlestirme ve menkul
degerlerin fonlanmasinda yasanan sorunlar, seffaflik eksikligi, kredi
derecelendirme kuruluglarinin  etkinligindeki yetersizlik ve duzenleyici
denetleyici kuruluslarin midahalede gecikmesi ve kredi tlrev piyasalarin

genislemesi seklinde siralanabilmektedir.

2.1.2.1. Likidite Bollugu ve ipotekli Konut Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Her hangi bir aktifin -doviz, menkul kiymet, gayrimenkul gibi- istenilen
kadar kisa surede ve de@er kaybina ugramadan nakde cevrilebilmesini
tanimlayan likiditenin™®, 6zellikle 2006 yilina kadar bollasmasi adeta
patlamaya hazir bir balonu sisirmistir. Dinya ekonomisinde 2002 ile 2006
yillari arasinda kuresel olarak yasanan ilimh finansal hava ile birlikte olugan
likidite bollugu kuresel krizin ¢ikis noktasi anlaminda temel sebep olarak
gosterilmektedir. Bu doénemde istikrarli bir bigimde artan blyume oranlari,

duguk reel faiz oranlari ve 1hml enflasyon halinin yansimasi olarak hisse

™ Miisliime Narin, Ash Ozer, “Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirekiye imalat Sanayi”,
Turgut Ozal Uluslararasi Ekonomi ve Siyaset Kongresi 1, Kiiresel Krizler ve Ekonomik Yénetisim
In6nii Universitesi, Malatya, 15-16 Nisan 2010, s.1090.

> TCMB Sézliigii.
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senetlerinin fiyatlari ve getirisi artmig boylece 2006 yilinin sonuna kadar
finansal piyasadaki likidite bollugu surekli yikselmis ve bundan kér etmek

isteyen aracilar sahneye ¢ikmaya baslamistir®.

Grafik 5: ABD Menkul Kiymet ve Konut Kredisi (bin $)
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Kaynak: Ali $en, Hlseyin Altay, “Finansal istikrarsizlik Hipotezi Baglaminda Global Finansal
Kriz", Eskigehir Osman Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 1, 2010, s:170.

Grafik 5'te ABD menkul kiymet ve konut kredilerinin 1985 ve 2007
yillari arasindaki seyri gosterilmektedir. Bu grafikten yola cikarak Ozellikle
2002 yihindan itibaren daha dik sekilde ylkselen miktarlardan bahsetmek
yanls olmayacaktir. Yine goruldugu Gzere 2006 ve 2007 yilina gelindiginde
hem menkul kiymet hem de konut kredisi miktarlari 1985 yilindan sonraki en
yuksek noktasina ulagmistir.

Kar etme amaci bu durumda en fazla olanlarin bankalar olmasi
sasirtict olmamistir. Piyasadaki likit fazlasini, konut kredilerini Kkisilerin
kredibilitelerini ve finansal ge¢mislerini sorgulamadan dagitmaya baglayarak
kendilerine gekmeye baglayan bankalar bu sekilde hareket ederek krizin
temelini atmistir. Cazip olmasi icin olduk¢a dusuk faizlerle verilen ipotekli
konut kredilerinin geri 6demeleri, faizlerin yikselmeye baslamasiyla birlikte
azalmaya baslamis ve bu sebeple kendi magduriyetlerini gidermek isteyen
bankalar, kredi kullanicilarinin ipotek ettirdigi konutlari haczetmeye

baslamistir. Devaminda haciz mali olarak ellerinde olan bu konutlari

"® Narin, Ozer, Kuiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirekiye imalat Sanayi, 5.1091.



67

piyasaya arz eden bankalarin bu davraniglari, tum konut piyasasini,
ellerindeki konutlar satmaya g¢alisanlar agisindan olumsuz etkilemis, konut
fiyatlari dismustar. Piyasanin bu durumu, borglularin elindeki konutlarin
fiyatlarini da iyice asagi cektiginden, kredilerinin kalan 6demeleri konut
fiyatlarinin Uzerinde kalmasina neden olmustur. Borglularin bundan sonraki
tercihleri ellerindeki konutlari bankalara iade etmesi olmustur. Diger taraftan
bankalar kredilerin geri ddemelerini diger finansal kuruluslara satmiglar ve
s6z konusu ipotekli konut kredilerine konu olan konutlarla ilgili sermaye
piyasasi araglari yayginlagsmistir. Sonug olarak ise geri 6demeleri yapiimayan
ipotekli konut kredilerinden edilen zararlar bankalar ile sinirli kalmamisg, silsile
yoluyla tim finansal kuruluglari etkilemis ve birgogunun iflas etmesine yol

acmistir.

2.1.2.2. Konut Fiyatlarindaki Agiri Artig

ABD’de 2006 yilina kadar yukselen konut fiyatlar, kisa vadeli faiz
oranlarinin yukselmesiyle, dismeye baslamistir. Fiyatlarin daha da
yukselecegini disunen tlketiciler daha yuksek faiz oranlarina katlanmigtir.
Piyasalarda baski olusturmaya baslayan degisken faizli ipotekli konut
kredilerinin piyasalardaki etkisini dusirmek amaciyla ABD Merkez Bankasi
faiz oranlarini baskilayarak dusurmustir. Ancak her ne kadar bu dusus,
alinan kredilerin geri 6demelerini kolaylastirmissa da ayni zamanda

konutlarin degerini azaltmistir’”.

Harvey’e gore 2008 vyilinda yasanan kuresel ekonomik kriz
“sehirlesmenin krizidir’; emlak sektorline yatirrm ne zaman asiri artsa krizin
cikigl baslamistir. Nitekim 1929 yilinda yasanan blUyuk buhran da 1928
yilinda yasanmig olan emlak krizinin bir sonucu olarak gikmigtir. Esasinda
kapitalist ekonomilerin krizden siyrilma yolu olarak da emlak sektorinu

kullandigini vurgulayan Harvey, buyuk buhran sonrasinda ABD’de, 2008 krizi

" Narin, Ozer, a.g.m., 5.-1093-1094.
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sonrasinda ise Cin'de istihdam yaratabilmek ingsaat sektorunin
kullanildigindan bahsetmistir’®.

Grafik 6: ABD Konut Fiyat Endekslerinin Yillara Gére Degisimi
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Kriz’, Eskigehir Osman Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say! 1, 2010, s:171.
Grafik 6'da da goruldugu uzere 1987 yilinda 50-75 arasi seyreden
konut fiyat endeksleri 1989 yilina kadar artan bir egilim gostermis, bu artig
egilimi 1991 ve 1997 yillari arasinda neredeyse duragan bir hal almis ve
Ozellikle 1998 yili itibari ile tekrar ylUkselise geg¢mistir. Ancak kuresel kriz
anlaminda deg@erlendirmek gerekirse 2006 yilinda yani likiditenin tUm dunya
capinda en fazla biriktigi yilda hizla yukselen bir egilim sergileyen konut
fiyatlari 2007 yilinda zirveye ¢ikmis ancak krizin etkisiyle 2007 yilindan sonra

benzer bir hizla dismeye baglamigtir.

2.1.2.3. Seffaflik Eksigi

Gegctigimiz yillarda basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerde c¢ok
finansal kurum kurulmus ve cesitli finansal araclar olusturulmustur. Finansal
kuruluglarin bu denli fazla olmasi ile finansal arag¢ cesitliliginin artmasi

yapinin karmasik bir hal almasina neden olmustur79. Bilgiler bu sebeple tim

® David Harvey, “Sermaye’nin Muammasi, Kapitalizmin Krizleri”, ¢ev. Sungur Savran, Istanbul, Sel
Yaymcilik, 2012, 5.56.
" Narin, Ozer, Kiiresel Krizin Reel Sektér Uzerine Etkileri: Tiirekiye imalat Sanayi, 5.1095.
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aktorlere, yatinmcilara ve firmalara ayni hizla ve ayni sekilde
ulagsmamaktadir. Ancak yatirnmcilar igin neredeyse her saniye degisen,
yenilesen ve dolayisiyla farkhlasan finansal araglari gézlemlemek 6énemli bir
ihtiyactir ve artan finansal kuruluglar bu gézlemlerin yapilamamasi igin gogu

zaman Ozellikle bilgi paylagsimindan kaginmaktadir.

Seffaflik eksigi olarak tanimlanan bu durum yatirrmcilar agisindan
olumsuzluk yaratmakta, beraberinde asimetrik bilgi* olarak da tanimlanan
bakisimsiz bilgiyi de getirmektedir. Kuruluglarin yénetiminde yer alanlarin
sahip oldugu, kamuya agiklanmayan bilgilerin bazi yatirimcilarla paylasiimasi
anlamina gelen icerden bilgi de bir bakigimsiz bilgi turudur. Her ne kadar
Ozellikle bankacilik sektérinde Ulkemizde de yasal yaptirimlari Glkemizde de
mevcut olsa da bakisimsiz bilginin 6nline ge¢mek kolay degildir.
Yatirimcilarin dogru kararlar almasini saglayan seffaflik daha saglikh bir

finansal yapi icin 6nemli bir gerekliliktir®.

2.1.2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Etkinsizligi

Kredi notu verdikleri firmalar tarafindan finanse edilen derecelendirme
kuruluslarinin en énemli sorunu c¢ikar gatismalaridir. Bir yanda yaptiklari ig
karsiiginda alacaklari Ucretlerin ile diger yanda denetleyip not vermeleri
gereken kuruluglarin olmasi nedeniyle objektif olarak bir degerlendirme
yapmalari olduk¢ga zor ve sikintili bir sureci beraberinde getirmektedir.
Derecelendirme kuruluglarinin diger onemli sorunu denetledigi kurulugun
verdigi bilgilerin dogrulugundan kisa sirede emin olamamasidir. Bu sebeple
kriz Oncesinde denetledigi firmalardan birinin iflasindan 6nce denetim
yapilmig olmasina ragmen, denetlenen kurulusun dogru bilgiler

paylagsmamasi nedeniyle firmanin sorununun ne oldugunu belirleyememistir.

80 Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”, 2010,
s.3.
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Bir diger onemli sorun ise denetim kuruluglarinin likidite riski ve reyting
degistirme riskini degil, sadece temerrut riskini degerlendiriyor olmasidir.
Yasanan son kuresel ekonomik krizde de denetleyici kuruluglar benzer
hatalara dismus ve kredi notlarini dizglin sekilde ancak kriz ABD’de patlak

verdikten sonra belirleyebilmistir®’.

2.1.2.5. Duzenleyici ve Denetleyici Kuruluglar

Duzenleyici denetleyici kuruluglari ve bunlar arasindan 6zellikle de
Amerika Merkez Bankasi, yasanan son ekonomik krizin sinyallerini vermeye
bagladigi zaman degisen risk ortamina karsi onlem alma konusunda
gecikmigtir. Konut piyasasinda baslayan sorunlar turev piyasa araglar
nedeniyle tim finansal sistemi ve dogal sonug olarak da reel ekonomiyi etkisi
altina almigtir. Ustelik diger (lkelere de yayilarak kiresel bir boyut
kazanmigtir. ABD’de birgok eyalet, asirn riskli ipotekli konut borglarinin
menkul degerlegtirilerek satigini 6nlemeye c¢alismig, ancak ABD Hazinesi,
bazi blyuk bankalarin istekleri dogrultusunda federal yasalarin ¢ignendigi
gerekgesiyle buna karsi ¢ikmistir. Klresel ekonomik krizin bir bagka nedeni
olan bu durum ise duzenleyici ve denetleyici kuruluslarin blyuk bankalarin
taleplerine gore bazi uygulamalar tUzerinde degigiklik yapabildiklerini ve bu

sekilde siireci olumsuz gdstermektedir®.

*Alantar, a.g.m., s.12.
8 Narin, Ozer, Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirekiye Imalat Sanayi, 5.1097.
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2.1.2.6. Menkul Degerlestirme ve Fonlamada Yasanan Sorunlar

Menkul degerlestirme likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete

doénistirilimesidir®®,

Menkul degerlestirme ile Ozellikle bankalarin yuksek getiri istegi
kargilanirken riskin paylagiimasi durumunun ortaya gikiyor olmasi, bankalarin
yasal sermaye yukumlulUklerini yerine getirmelerinde yardimci olmasi, yine
bankalarin daha fazla mevduata ihtiyag duymadan yeni kredileri finanse
etmelerini saglanmasi menkul degerlestirmenin kullaniimasini yayginlastiran
en onemi sebeplerdendir. Kisacasi menkul degerlestirme, avantaj olarak
gorulen, riski bir kurumdan digerine aktarmayi kolaylastirma o6zelligi ile
aslinda kuresel krizin nedenlerinden biri olmus ve yayllmasina da yol
agmigtir. Likidite bollugunu kendi lehlerine ¢evirmek isteyen bankalar,
verdikleri ipotekli konut kredilerinin geri 6demelerini menkul degerlestirerek,
kredilerden gelecek olan paralarin tamamini ya da en azindan bir kismini
bagska yatinm bankalarina veya ipotekli satis kuruluguna satmistir. Kriz de
tam bu noktada yayilmaya baglamis, geri 6demeleri yapilmayan kredilerin
zararinl hem bu krediyi veren bankaya hem de bankalarin geri 6demesini
sattigi yatinm bankalarina ya da ipotekli satis kuruluglarina yaymis, finansal
piyasalarin kirilgan hale gelmesine neden olmustur. Boylece 6zellikle dusik
nitelikli konut kredilerinin  menkul degerlestiriimesi ikincil piyasalarda
fonlanma sikinti yaratmig ve sermaye piyasalarinin bozulmasina yol agmisgtir.
Geri 6demeleri yapilamayan konut kredileri menkul degerlestirme nedeniyle
tahvil piyasalarini bu sekilde olumsuz etkilemistir. Finansal kuruluglar tim bu

durumdan olumsuz etkilenince yasanan panik havasi ile bankalardaki tum

8Erdem Alptekin, “Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii”, AR-GE Biilten
Ekonomi Dergisi, Nisan, 2009, s.11.
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paralar ¢ekilmeye baslanmis ve sermaye hareketliligi neredeyse en aza

inmistir®®.

2.1.2.7. Turev Urlinlerin Riskli Kullanimlari ve 2008 Kiiresel Krizine Etkisi

Turev Urlnlerin varlik piyasa degerleri 1990 yilinda 0.8 trilyon$ iken
yukselmeye baglamig ve bu yukselme “buyudtilen balon” patlayincaya kadar
devam etmistir. Carpici olmasi agisindan devam edersek turev varliklarin
piyasa degeri 1992-1993 yillarinda ABD GSMH’sinin Uzerine ¢ikmis, 1995
yilina gelindiginde bu kez de hisse senedi varlik degerlerini agsmig, 2002
yilinda ise bu deger 106 trilyon$’a ulasmis ve hatta 2007 yilinda en ug
noktaya gelerek 613 trilyon$ olmustur®.

2002 yilinda ABD’nin en Unli spekullatérlerinden ve Berkshire
Hathaway yatinm bankasinin kontrol hissesi sahibi Warren Buffet “Turev
trdnler, heniiz gergek yizl ortaya ¢ikmamis ama potansiyel éldirici gice
sahip, blylk yikimlar yaratabilecek finansal silahlardir’ cimlesini kurarak
aslinda turev Urlnlerin finansal piyasalar Uzerindeki oldurticli etkisine vurgu
yapmistir. Bu vurgunun sebebi tlrev piyasalarin, ddnemin FED Baskani Allen
Greenspan tarafindan israrla riski azaltici etkisini savunmasidir. Allen
Greenspan’e gore; bilindik yatirnrm araglarindan yani hisse senetleri ve
tahviller ile birlikte kredi tirev Urtnleri olarak adlandirilan CDO ve CDS’ler ile
varliga dayali menkul kiymetlerden MBS, swap ve opsiyon sozlesmelerinin
de dahil oldugu ve farkli oranlarda farkli araglarin kullanilarak olusturulmus
havuzlar ve bunlarin toplam piyasa de@erlerine istinaden adina “sertifika”
denilen “yeni” menkul dederlerin, blyudk finans kuruluglarinca ihrag edilmesi,
yumurtalarin farkli sepetlere konulmasi mantigi ile, riski azaltmigtir.
Olusturulan binlerce havuzdan birinde bulunan, herhangi bir sektorle alakali

turev Urundn o havuzdaki payinin kiguk olmasini, diger bir surtu kredi tirev

8 Narin, Ozer, Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirekiye imalat Sanayi s.1094.
% Kemal Cakman, “Minerva’nin Baykusu : 2008 Krizinin Olusumunun Perde Arkasmnin Oykiisii:
Gercek ve Sahte Kahinler”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2009. Vol.:44, No. 532, s 2.
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urin ve menkul kiymet gesitleri ile karisik halde bulundugundan daha da
kUgulmesini saglamig, binlerce farkli havuz oldugundan o turev Urinun payi
gittikce daha da azalmis bu da riski azaltmistir Yani bu piyasa gucli bir

86

“hedging™" etkisi yaratmigtir. FED Baskani tezini, riskin farkli yatirnm araglar
kullanilarak azaldigini gosteren matematiksel modellemeler ile de
desteklemistir. Ancak bu modeller kurulurken varsayimlara tahmin
edilemeyecegi icin, haliyle, “gelecede ait beklentiler’in eklenmedidi ve bu
cogunlukla politik ve iyi giden ekonomik durum nedeniyle géz ardi edildigi

gercegini degistirmemistir.

Kiresel krizin nedeni, her ne kadar 6ncelikle ipotekli konut kredilerinin
donuslerinin  olmamasi Ozetiyle bilinse de bunu tetikleyen de tirev
piyasalardir. Turev piyasa araglarinin iki temel 6zelligi kiresel krizin adeta
zeminini olugturmustur. Bunlar tlrev piyasalarin yapisi ve denetimsizligidir.
Tarev piyasalarda olusturulan havuzlar ile, bir kurulug bir havuzdan sertifika
almakta ve cesitli sertifikalar ile kendi havuzunu olusturarak yeniden
dizenlemekte ve bunu belki de bin parcaya bélerek yeni sertifikalar
olusturmakta sonra da bu sertifikalari bireysel emeklilik fonlarindan emekli
sandiklarina, yatirrm fonlarindan 06zel emeklilik fonlarina, reel sektor
sirketlerinden bireysel yatirrmcilara ve havuz kurma yetkisine sahip yatirim
ve ticari bankalara ihra¢ etmistir. Dolayisiyla bu bir sarmal haline gelmis ve
turev Urun piyasasina giren herkesin her sektorden etkilenme riski aslinda
artmistir. Riskin artma sebebi ise olusturulan bu piyasanin yapisi geregi
seffaf olamamasidir. Sonug olarak her yatirirmci kendi havuzunu olusturmus,
bir baskasinin havuzuna bunlari ihra¢ ederek girmis, bu havuzda bulunan ve
karsihgi sertifika olan menkul kiymetlerin ve tlrev Urunlerin ise hangisinden
ne kadar icerdigi gittikce daha da karmasiklasmis bu durum ise seffaflig
giderek karanliga cevirmistir. Kaldi ki yatirrmcilarin, kendi ihrag ettigi tlrev
arinlerin daha sonra baska yatirrmcilari dolasarak bir kisminin yine

kendisine gelmesi isten bile olmamigtir. Hal bdyle iken daha 6nce

8 Ek-1.
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bahsedildigi ve turev Urunlerin ¢galigma mantiginin riski azalttigini gosteren
matematiksel modeller igin aslinda buyuk bir belirsizlik olusmustur. Bu
karmasik yapi, bir kriz halinde tlrev Urlnler yoluyla krizin yayilmasini da olasi
Kilmistir. Nitekim Warren Buffet “Blytk riskler ve 06zellikle kredi-riskleri,
yuksek yogunlukta turev-araglari iceren portfOylere sahip olan goreli az
sayida finansal kurum ve banka elinde konsantre olmus durumdadir.
Bunlardan biri zor duruma dustigu takdirde, ¢ok kisa bir sure iginde
problemleri digerlerine de sirayet edecektir.” diyerek tlrev Grin piyasalarinin
ne denli tehlikeli oldugunu tekrar vurgulamaya calismistir. Bir sektdrde
baslayan olumsuz bir durum Oncelikle ilgili sektorun kagit fiyatlarini
dusurecek, bu durum hisse senedi ve tlrev Urun piyasalarinda beklentileri
olumsuz etkileyecek ve satislarin dalgalanmasina neden olarak tim finans
sektoril icin oldiriicii darbeler olusturacakti®’. Kaldi ki kiiresel ekonomik
krizin ortaya ¢ikisi da ilk olarak konut piyasalari ile olmus ve daha sonra turev
araclarla birlikte 6nce marjinal olarak daha sonra 2008 yilinin sonuna dogru
ise neredeyse bir asirdir gorilmeyen bir sekilde finans piyasalarina
yayllmistir®. Yani her ne kadar krizin cikma sebebi dagitilircasina verilen
mortgage kredilerinin geri 6demelerinin alinmamasi olsa da derinlegip iginden
cikilmaz bir hal almasinin sebebi tirev piyasa araglariyla olusturulmus
havuzlarda, geri donustu beklenen bu kredilerin donmeyisi ile baska

yatirimcilara ve belki de onlardan da baska yatirimcilara gegmesidir.

Tdrev Urun piyasalarinin denetimsizligi de kuresel kriz i¢in diger bir
temel nedeni olusturmaktadir. FED Baskani basta olmak Uzere neredeyse
tum finans sektérinin, ABD ekonomisinin ve beraberinde hizla yukselen
dinya ekonomisinin tlrev Urunler sayesinde oldugunun farkinda olmasi bu
piyasanin daralmasini gbze alamayacaklari bir durum olusturmugtur. Onlara
gore eger federal hikimet midahaleci olup tlurev piyasalari denetlemeye ve

dizginlemeye c¢aligirsa tlrev drin ticaretinin ve gelirlerinin  ABD’den

87 Cakman, Minerva’min Baykusu: 2008 Krizinin Olusumunun Perde Arkasmn Oykiisii: Gercek
ve Sahte Kahinler, s 5.
88Cakman, a.g.e., 5.6-7.
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kagacaktir. CTFC olarak bilinen Vadeli Emtia Piyasasi Komisyonu bu sure
icinde tdrev Urun piyasasinin denetlenmesi ve regule edilmesi konusunda
calisma baslatmis ancak FED Baskani ve donemin ekonomi konusunda
onde gelenleri bunu reddederek 1999 yilinin Kasim ayinda CTFC’nin tirev
piyasalar uzerindeki yetkisinin tamamen ve suresiz olarak kaldiriimasi fikrini
Meclis Komitesine sunmuglar, Aralik 1999'da “Derivatives Market Reform
Act” (HR 7266) yasasi meclisten gecirmislerdir. Bdylece CTFC artik sadece
birincil kademe vadeli emtia sdzlesmeleri Uzerinde etkili olabilecek turev
piyasalar izerinde ise hicbir yetki ve etki sahibi olamayacaktir. iste béylece

krizin diger temel nedeni de olugsmustur.

Tdrev drunlerin ortaya cikis sebepleri “riskten korunma” olsa da
bunun, sadece turev Uriini “alan” Kkisi agisindan yapilan bir degerlendirmenin
sonucu oldugunu goz ardi etmemek gerekmektedir. Tarev Urunleri kullanan
alici riskten kacarken bu turev Uranu aliciya satan “kisi ya da kurumlar” bu
riski spekilasyon gudusiyle Ustlenmektedir. 21 Aralik 2000°’de konuyla
alakali olarak HR5660 no.lu yasa ¢ikariimistir. Bu yasaya gore CDO ve CDS
alim satimi yapabilmek i¢in bu aracglarin dayanagi olan “reel bir nakit akimini
temsil menkul deger’lere sahip olmak zorunda degillerdir. Bunun anlami ise
spekulatdrlerin, tirev araglar alip satarken bunlarin dayandigi ve nakit akimi
yaratan menkul degere sahip olmamalarina ragmen, sanki ellerinde bu
kiymetler varmis gibi davranarak, bu kiymetlerin nakit akimlarindaki olasi
aksama riskleri Gizerinden gelir elde etmek isteyecekleriydi. Ancak belirtmekte
fayda var ki bdyle bir piyasaya girisin bu denli kolaylastiriimasi ile “tlirev
piyasalar riski azaltir” teorisinin hicbir alakasi yoktur. Zaten beklenen olmus
ve bu yasa ile CDO ve CDS piyasasi spekulatorlerce canlandiriimistir. Oyle
ki CDS piyasasinin hacmi 2001 yilindan 2007 yilina kadar %10.000

genislemistir®®.

Grafik 7’de CDS’lerin 2001 yilindan 2010 yihinin ilk yarisina kadar
billion dolar olarak kullanimlari gorulmektedir. CDS kullanimlarinda 2001

8 Cakman, a.g.m., s 14-18.
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yihindan 2005 yilina kadar neredeyse duzenli olarak nitelenebilecek artis,
2005'ten sonra daha buyuk sigramalar yapmis ve bu 2007 yilinin ikinci

yarisina kadar surmustir. Daha sonra da sert sekilde dustse gecmigtir.

Grafik 7: CDS Kullanim Hacimleri
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Kaynak: Wikimedia, 2013.

2006 yilinda MBS’lerde baglayan fiyat dugusleri genel olarak finans
piyasalarindaki beklentileri olumsuz etkilemis, 2008 vyilina gelindiginde
sadece ipotekli konut kredileri degil bu kredileri iceren havuzlar da tek tek
etkilenmeye basladi ve sonunda turev piyasalar bu sektorle alakali olmayan
sektorleri de etkisi altina almigtir. Tarev Urlin piyasalari ile birlikte hisse
senedi piyasalarinda da énemli distisler yasanmistir™. Bunlar toplam olarak
hisse senetlerinin piyasa degderinde 12 trilyon$'lik, tirev drtnlerin piyasa

degerinde ise yaklasik olarak 120 trilyon$’lik diisislerdir®*.

Sonug olarak donmeyen mortgage kredileri ile kredi hacmi daralmisg,
mortgagelari dayanak tutan tarev urunlerin fiyatlari dismeye bagslamis,
yatirnm bankalarinin havuzlarindaki sertfikalarin fiyat dususleri baslamis
bdylece beklentiler daha da olumsuz bir hal almis ve bunun sonucu olarak
batin tarev araglarin fiyatlari dusmus, tum finans kurumlar bu olumsuz

beklentilerden etkilenmis ve piyasalar daha da olumsuz beklentilere girmigtir.

% Cakman, a.g.m., s 19.
% Cakman, a.g.m., s 2.
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Dolayisiyla tum piyasalarda talep daralmalari meydana gelmis, satiglarin
dusmesi fiyat dususlerini de beraberinde getirmis ve finansal kriz tum
sektorlere yayilmistir. Boylece umutlar tikenmis, finans piyasalarinin tzerine

coken kara bulutlar ile kredi hacmi ve likidite iyice daralmistir®.

2.1.2.8. ABD Bankacilik Sektorunun Dugusu ve Turev Piyasalar

2000 ve 2006 yillari arasinda ABD, tiketim ekonomisinin sekteye
ugramamasi icin ve kiresel ekonomik blyumeyi devam ettirmek amaciyla
tuketicilerin borglarini surekli olarak artirma stratejisi gitmus ve bu sayede
1997 yilinda ABD’nin borcu GSYiH’sinin %250’si kadarken 2007 yilinda
%350’lere kadar ulagmistir.

insanlarin tasarruflarini yatirmalari bankalarin geleneksel olarak kabul
goérmus gorevleridir. Ancak zamanla tuketiciler tasarruflarini yatirrm fonlari ve
emeklilik yatirnrm fonlarina aktarmaya basglamislar bankalar da buna dur
diyebilmek adina, bankacilik sektorinde devletin deregulasyonlarinin da bir
sonucu olarak, tlketici kredilerini farkl avantajlar ve riskler seklinde adeta
paketleyerek menkul kiymetlestirmislerdir. Bu menkul kiymetlestirdikleri
urtnleri, kaldirag etkisi sayesinde yuksek getiri beklentileri ile kendilerini de
yuksek borglar altina sokarak, bagka bankalara ve fonlara satmis ve boylece
yeni bir is alani yaratmiglardir. Bankalarin mali tablolarina yansimayan ve bu
sebeple “goblge bankacilik sistemi” olarak adlandirilan yeni ekonomik
sistemde, deregulasyonun bir sonucu olarak devletin faiz orani degistirme ya
da emisyon yetkisi etkisiz hale gelmistir. Golge bankacilik ile bankalarin
dusuk likiditeleri ile yuksek riskler alinmig, normalde merkez bankalarinin
glven saglamak amaciyla varlik / bor¢ oranina koydugu alt limit anlamsiz bir

hal almigtir. Neredeyse tamamen kendi kurallarina gére oynamaya baglayan

% Cakman, a.g.m., s 20.
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bankalar buyuk karlar elde etmeye devam ederken borg yikleri de hayli

artmistir®,

Bir yandan bankacilik sistemi bu durumdayken diger yandan da emlak
piyasasinda dusuk tutulan faizler nedeniyle bu piyasaya buyuk bir talep artigi
olmus, tuketicilerin mortgage kredileri ile bor¢glanmasi daha once bahsedildigi
gibi golge bankacilik sistemini beslemis ancak bir yandan da finansal
piyasalarda riskleri artirmigtir. Elbette ki tek sorun olarak disuk faizler ve
ABD ekonomisinin bir taraftan artmaya devam eden borglari sayesinde
bayumesi degildir. Temel sorunun ekonomiye ve reel sektore hizla
yayllmasina sebep olan bir kredi tirevi olan CDO’lar yani teminatlandiriimis
bor¢c yukumlaltkleridir. Bu finansal enstrimanlar daha dnce de bahsedildigi
gibi borg kontratlarina dayanmaktadir. O donem yuksek getiri elde edebilmek
icin bankalarin bor¢g kontratlarina olan ihtiyaglarina, her kontrat igin
personelin aldigi primler de eklenince geliri analiz edilmeyen ya da analizden
olumsuz sonuglar alinan tiuketiciye de bu bor¢ senetleri satiimistir. Bu
doéngunun bir sure sonra tlketicilerin borglarini 6deyemeyecegi gergegi ile
yuzlegsecegi bankalar tarafindan inkar edilircesine yuksek getiri beklentisi
devam etmigtir. CDO’larin riskine karsi, bu CDO’lari satin alan bankalar ya
sigorta satin alarak ya da hedge fonlar ile kendilerini garanti altina
almiglardir. Dagitilan borglar paketler halinde kurumsal yatirimcilara
satilirken bankalar CDO’lar ile uzun vadeli riskli bor¢ kontratlari arasindaki
faiz farkini kendi sermayelerine eklemislerdir.

Hedging ile CDO’larin riskinden korunabileceklerine, en kot ihtimal ile
FED’in kendilerini koruyacagina inanan yatirrm bankalari durumun ciddiyetini
uzun sure fark etmemiglerdir. Ancak 2006 yilinin sonuna gelindiginde yatirim
bankalari digsindaki yatirimcilar dusuk riskli olduguna inanmayi tercih ettikleri
CDO'’lar sorgulamaya baslamiglar ve CDQO’ya olan talep 6nemli olgtde
dlsuse gegmistir. Bunun dogal bir sonucu olarak getirileri, bankalarin

kurumsal yatirnmcilara sattigi kagitlarin maliyetinin bile altina inmesiyle

% Cakman, a.g.m., s 21.
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bankalarin zarar etme sureci de baslamistir. Bankalarca kurumsal
yatirnmcilara 6denmesi gereken faizleri karsilayacak olan da yine yeni
CDO'’larin satisiydi ancak bu satislar yapilamadigindan bankalarin bilangolari
baskilanmaya baslamistir. Zaman igerisinde CDO’larin riskine karsi sigorta
yapan sigorta sirketleri de bu zarardan nasibini almig ve tlrev piyasalar ile
birbirlerine baglanan sektorler igin sureg bir kisir donguye girmistir.

2007 yihnin agustos’'unda menkul kiymetler pazari ¢ékmus, FED’in
piyasaya aktardigi likidite, bankalarin vermis olduklari kredilerin makul faiz
oranlarina gevirmelerinde kullaniimigtir. Bu arada bankalarin varlklarinin
buyuk bir kisminin da karsiligr olmayan, getiri beklentisiyle satilan bu kagitlar
oldugu ortaya ¢ikmistir. Temmuz 2007°den 2008 yilinin mart ayina kadar wall

street'ten 175 milyar dolar erimistir®.

ABD’nin en guglu besinci yatirrm bankasi olan Bear Stearns iflasini
aciklamistir. Ancak ABD’nin bu bankanin batmasina izin vermesi zaten
kirilgan hale gelmis olan finans piyasalarinin sarsilan gtven ortamiyla daha
da kirilgan olmasi hem de turev piyasalar ile birbirine baglanmis olan zincirin
ilk halkasinin kirilmasina yol agmasi anlamina gelecegi igin 2008 yilinin mart
ayinda Bear Stearns’e hazine el koymustur. Grafik 8'de Bear Stearns’in risk
yonetiminin 2008 yil durumu anlatiimaktadir. Buradan da net sekilde
anlasiimaktadir ki Subat ayinin sonunda risk yonetimi konusunda yetersiz
kalmaya basglayan banka, Mart ayina gelindiginde bu konuda neredeyse
kontrolunu kaybetmistir.

% Robin Blackburn, “The Subprime Crisis”, Mart-Nisan 2008.
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Grafik 8: Bear Stearns'’in Risk Yonetimi
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Kaynak: Geoff Concidine, “Risk Management Lessons From Bear Stearns”, 2 Nisan 2008.

2008 vyilinin Agustos ayina gelindiginde her sene ylksek Kkarlar
aciklayan blyuk bankalar bu bilango déneminde zarar agiklamaya baslamis,
borsa hisseleri ¢gok ylUksek oranlarda dusmeye baslamis ve Eylul ayina
gelindiginde ABD ekonomisinde en onemli ve buyuk iki kredi kurulugu olan
Fannie Mac ve Freddie Mae tehlikeli bir pozisyona gelmistir. Basta devlet
kurumu olarak faaliyet gosteren bu kredi kuruluglari sonrasinda
Ozellegtirilmis, fakat mortgage kredilerine dayali olarak ihrag ettigi ve bu
sebeple fon topladigi tahvilleri Gzerindeki devlet garantisi de devam etmistir.
Nitekim varliklari hizla eriyen bu kredi kuruluslarina hazine yine mudahale
etmistir. Bunun sonucunda dinya borsalar ciddi bir hareketlilik kazanmigtir.
Asagidaki grafikte bu kredi kuruluglarinin hisse senedi fiyatlari gorilmektedir.
Hisse senedi fiyati, sirketin satilabilir hisselerinin,turevlerinin ve finansal
varliklarinin toplaminin ortak tek fiyatidir. Buna gore 2007 yilinda bu kredi
kuruluslarinin hisse senedi fiyatlarinda baglayan dusus, 2008 yilinda da
devam etmis ve Temmuz ayinda son bir senenin en kotl durumuna

dusmustdr.
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Grafik 9: Freddie Mac ve Fannie Mae Kredi Kuruluslarinin Hisse Senedi
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Kaynak: The Economist, “Fannie Mae and Freddie Mac End Of illusions”, 17 Agustos 2008.

Ancak bu kredi kuruluglarinin kurtariisinin  sonrasinda ABD
hikimetinin ~ “zordaki  bankalara herhangi bir finansal garanti
saglayamayacag!” seklindeki agiklamasindan sonra Lehman Brothers, o yil
hisselerinin %94 deger kaybetmesinin ardindan iflasini agiklamistir®. Grafik
10’da Lehman Brothers hisselerindeki dusus gorulmektedir. Buna goére yine
2007 yihnin ortalarinda baslayan dusus, ayni Freddie Mac ve Fannie Mae
hisseleri gibi 2008 yilinda da devam etmisgtir.

% Riskonomi Dergisi, “Batamayacak Kadar Bilyiik Olmak Neden Yetmedi: Lehman Brothers”, 15
Ekim 2009.
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Grafik 10: Lehman Brothers Hisse Senedi Fiyatlari Grafigi
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Kaynak: Muhlenkamp & Company, Inc, “Bailouts, Your Dollars & the Whole Credit Mess”,
2007.

Bu blyUk bankalarin sarsiimasi vadeli petrol ve altin fiyatlarini fazla
etkilememis, ancak ABD’nin Lehman Brothers’in batmasina izin vermesiyle

birlikte fiyatlar blylk dususler sergilemislerdir.

Grafik 11: Vadeli Petrol Fiyatlar
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Kaynak: IMKB, 2013.

Grafik 11'de yatay dizlem 2003 — 2013 vyillari arasini, her yil
arasindaki dikey cubuklar ise her yil icindeki aylari gostermektedir. Buna goére
vadeli petrol fiyatlari 2008 yilinin altinci ayina kadar yikselmeye devam
etmigtir. Bu petrol fiyatlarinin ABD’nin krizi kurtarma ve yOnetme c¢abalari
nedeniyle krizi okumamasi olarak yorumlanmaktadir. Ancak ABD’nin krizi
kabullenmesi ve bunun karsisinda bazi olumsuzluklarin  6nune
gecememesiyle birlikte vadeli petrol fiyatlar hizla distise gegmis ve 2009'un

Ilk ceyregine kadar dugme egilimini devam ettirmigtir.
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Grafik 12: Vadeli Altin Fiyatlari
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Kaynak: IMKB, 2013.

Grafik 12'de bu kez de vadeli altin fiyatlarini gorulmektedir. Vadeli
islem fiyatlarinin vadeli petrol fiyat artisiyla ayni nedenlerden dolay1 2007’nin
sonlarinda ve hatta 2008 yilinin ilk aylarina kadar ylukselmeye devam ettigini
ancak 2008’in yine 6zellikle altinci ayindan sonra keskin bir diisis dénemine
girdigini sdylemek yanhs olmayacaktir

2008 kuresel ekonomik krizinin oncelikle bankacilik sektérinde asla
batmaz gozuyle bakilan dev bankalari sarsmasi ve hatta batirmasi krizin
temelinde turev Urinlerle disfonksiyonel iligkilerin varliginin isaretidir. Tarev
arinlerin  hem alicisi hem de saticisi olan bankalar ile bankacilk
fonksiyonlari disfonksiyonel hale gelmistir. Bankalar asil faaliyet alanlarindan
cikarak turev Uranlerden rant saglama ¢abasina girmis, trader adini verdikleri
riski bankalar adina Ustlenen kisiler yuksek getiri elde etmek ugruna riski iyi
hesaplayamamis ya da hesaplamis olduklar riski rasyonel olmayan bir
sekilde kabullenmiglerdir. Sonugta da kumar gudusu ile girilen tarev piyasa
islemleri de bankacilik sektdriinii derin sekilde etkilemistir®.

2.1.2.9. Kuresel Ekonomik Krizin Klresel Sonuclarina Genel Bakis

2007 yihinda ilk belirtileri gortlen ve 2008 yilinda tim dinyada etkileri
az ya da gok gorulmeye baslanan kuresel ekonomik krizin reel ekonomiye bu

% Kutlu Merih, “Riske Kars1 Tiirev Uriinler”, Riskonomi Dergisi, 17 Mart 2011.
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yanslyisi ile hem ABD ve Avrupa gibi gelismis Ulkelerde hem de gelismekte
olan ulkelerde biiyiime oranlarinda biiyiik diismeler gérilmistir®”.

AB Ulkelerinde reel GSYiH'daki artis 2007 yilinda ortalama olarak %
3,2 iken ilk disusunu kuresel krizin basladigi yilda yani 2008’de yasamis ve
%0,8’e inmig, 2009 yilinda dip yaparak - %4,1’i gérmustur. Kuiresel Krizin
etkilerinin azaldig1 2010 yilinda ise %1,7’ dlzeyine ¢ikmis ama yine de tam
bir toparlanma gosterememistir. Diger bir makroekonomik gosterge olarak AB
ulkelerinin enflasyon oranlarina goz atildiginda ise 2007 yilinda %1,7 olan bu
oran krizin basladigl yilda %3,7’ye yukselmis, 2009 yilinda ise hizli bir
dususle %0,9 oranini gérmus, son olarak 2010 yilinda ise yeniden %1,9’a
yiikselmistir®®,

Grafik 13: Kuresel Krizde Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerin Blylme

Oranlarinin Yuzdesel Degisimleri
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Kaynak: TCMB, 2009.

Gercekten de Grafik 13’e bakildiginda 6zellikle 2002 yilindan itibaren
hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin buyume oranlarinin genel
olarak 2007 yilina kadar yukselme egiliminde oldugu gorulmektedir. Ancak
kiresel ekonomik krizin etkisini tlkelerin reel ekonomileri Gzerindeki etkisiyle
birlikte 2008 yilinda baslayan ve 2009 yilinda en dusik hali alan biyume
oranlarina rastlanmaktadir. Kuresel ekonomik krizin en &énemli cikis
nedenlerinden birisi daha ©6nce de bahsedildigi gibi konut fiyatlarinin

97Narin, Ozer, Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirekiye imalat Sanayi, 5.1097.
% World Economic And Financial Surveys (Regional Economic Outlook), IMF, 2010.
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yukselmesidir. Ayni sekilde, krizin yasattigi sonuglardan biri de konut
fiyatlarinin dusmesidir. Bir kismi geri donmeyen konut kredileri yuztinden
adeta kisir donguye giren ABD konut piyasasinda ciddi disus yasanmistir.

Elbette kuresel ekonomik krizle birlikte buylme oranlarindan baska
makroekonomik gdstergelerden issizlik oranlari da olumsuz etkilenmigtir.
Krizle birlikte basta ABD olmak Uzere gelismis ve gelismekte olan ulkelerin
igsizlik oranlari yukselme egilimine girmigtir. O donem Turkiye'de de dnceki
yillarda %10’un altinda seyreden igsizlik oranlarinin krizle birlikte 2008 yilinda
%11, 2009 yilinda ise TUIK verilerine gére %14 seviyesine kadar yikseldigi
gOrulmustar.

Grafik 14: Gelismis Ulkelerdeki issizlik Oranlarinin Seyri
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Kaynak: TCMB, 2009.

Grafik 14'te de goéruldugu uzere; ABD’ de 2003 yilindan sonra disme
egiliminde olan issizlik orani, 2007 yilinda yukselise gecmis ve 2009’da bu
yukseligin daha hizli bir hal almistir. Ayni sekilde Euro Bolgesi'nde de
2008’de basglayan yukselme 2009 yilinda en yuksek halini almistir.

Elbette enflasyon oranlari da krizin kaginilmaz sonucu olarak kendisini
gostermis, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlari kriz
nedeniyle fiyatlari fazlaca artan petrol ve gida sektorlerinin yani sira ener;i
talebinin de artmasi ile iyice yiikselmistir®®.

99Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuclari Uzerine Bir Degerlendirme, s.5.
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Grafik 15: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Oranlari

Gelismis Dlkeler ve Gelismekte Olan Ulkeler
Tilhketici Fiyat Enflasyornu
(el Yiazde DeEisirnm)
1=

10 ——Gelismis Ulkeler

—— Gelismekte Olan Olkeler

|

-

Kaynak: TCMB,2009.

Grafik 15’'te 2008 yilinin ocak ayindan baslayarak 2012 yilinin subat
ayina kadar gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin enflasyon oranlarindaki
degisimler goérulmektedir. Kuresel krizin etkisiyle 2008 yilinin ortalarina
dogru, ozellikle agustos ayinda enflasyon oranlarinin her iki tlke tirine gore
de en yuksek oranda oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir.

Finansal krizden dogrudan etkilenen ulkelerin yatinm talebinin
dismesi nedeniyle ihracati azalan ulkelerin sabit yatirrm harcamalar da kriz
nedeniyle ciddi dislsler yasamistir. Ozellikle cari aciklari biyik olan
ulkelerin yatirnm harcamalari 6nemli olglide dusmus, cari acgigi buyuk
olmayan ulkelerde de bu dusus hizi engellenememigtir.

ipotekli konut krizi olarak ortaya gikan kiiresel kriz ilerledikge finansal
krize donlUgerek reel sektore de buyuk bir hizla yayilmistir. Kiresel olarak
disen buylume oranlari, ylikselen enflasyon ve issizlik oranlari 2007 yilinin
son g¢eyregi ve 2008 yilinin ilk ¢ceyredi arasinda reel ekonomiye yaylimaya
baslamistir. Bununla beraber sanayi Uretiminden baslayarak, ticaret hacimleri
azalmaya baslamig, sabit yatirrm harcamalari dusmustur dolayisiyla igsizlik
oranlarinin tekrar artmasi s6z konusu olmustur*®.

190 Alantar, a.g.m, s.5.



87

Grafik 16: Yillara Gére TUFE ve UFE Enflasyonu
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Kaynak: Hazine Mustesarhgi, 2013.

Grafik 16'da Turkiye'de yillara gére TUFE ve UFE enflasyonu
gériilmektedir. Buna gore 2006 yilindan itibaren diisme egiliminde olan TUFE
ve UFE enflasyonlarinin 2008 yilinda krizin patlak vermesi ve 2009 yilinda
tam olarak kuresellesmesinin sonucu olarak Turkiye’de de tavan yaptigini ve
sonrasinda toparlanmaya basladigi gozlemlenmektedir.

Grafik 17: Turkiye’de Kriz Dénemi Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim
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Kaynak: TCMB, 2009.

Grafik 17°'de Turkiye’de 2006 yilindan 2009 yilinin ilk ¢ceyregi arasinda
sanayi Uretimleri ve kapasite kullanim oranlarinda yasanan degisim ylzde
olarak gorulmektedir. Tum dunya ile birlikte, 6zellikle 2008 yilinin ortalarinda
reel sektore yayilan krizin de etkisiyle Turkiye’de bu oranlarda kugulmeye
rastlamaktayiz. Hatta temmuz ayindan itibaren buaylimenin negatife dustugu

ve 2009 yilinin ocak ayinda da bu kigllmenin devam ettigi nisan ay itibariyle
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de krizin etkisinin azalmaya bagladigini da grafikten agikga anlasiimaktadir.
Bu oranlarin duzelmesiyle birlikte kiresel olarak sanayi ve mal ticareti de bu
olumlu havadan etkilenmis, Ulkelerin krizden kurtulabilmek i¢in uygulamaya

basladidi politikalarla guven unsuru yeniden kazaniimaya baslanmistir.

2.1.2.10. 2008 Krizi ve Sonrasinda Tirev Uriin Piyasalarinin Durumu

Dunya finansal piyasalarinda yasanmis ekonomik krizler incelenip
sebeplerine bakildiginda temel sorunun hizla artan sermaye hareketleri ve
tirev Urdnlerin finans piyasalarinda yayginlasmaya baslamasi ancak buna

karsilik gugli bir kontrol mekanizmasinin olmayisi oldugu gorulmektedir.

GunUumuzde ara¢ olmaktan ¢ok amag¢ olmaya baslayan tuketime
kaynak saglayarak tuketimin artmasina neden olan tlrev piyasasi bu
anlamda “para sermayesi” olarak gorulebilir. Bu onemli gelismeden kéar
saglamayi1 amaglayan ABD 6nemli araci kurumlarina “ipotege dayali krediler”
vermesi konusunda destekleyerek bu kurumlara, yapiyor olduklarina ek

olarak bir gérev yiiklemistir*®?.

ABD tarafindan desteklenen bu kredi kuruluslar verdikleri ipotekli
konut kredilerinden olacak geri donugleri teminat ederek buyuk meblagli
konut tahvillerini piyasaya sunmuslardir. Piyasadaki serbest fonlari, riski de
getirisi de yuksek olan konut tahvillerinin alinmasi igin yonlendiren kredi
kuruluglari, bu gekilde menkul kiymetlestirdikleri ve yatirrm araci yaptiklari
ipotekli konut kredi donugleri ile bu isi artik sadece krediyi arz ve talep
edenleri ilgilendiren bir piyasadan ziyade faiz egilimlerinden ¢okca etkilenen
bir piyasa haline getirmislerdir. Riski farkli sepetlere koymak gibi
degerlendirilebilen bu durum 6zellikle “teminatlandiriimig bor¢ yukumlalUkleri”
olarak adlandirilan turev arag ile saglanmistir. ABD’nin desteklediginden bu

kredi kuruluglar teminatlandiriimis borg yukumlulikleri ile, vermis olduklari

104161k, Tiinen, Turev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Roli, 5.846.
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kredileri yeniden ama bu sefer baskalarina satabilmek igin toplamig ve baska
tur krediler ile eglestirerek (birlestirerek) farkli risk igeren gruplar
olusturmuslardir. Boylece ipotekli konut kredilerinin yiksek olan riski ile AAA
kredi notuna sahip baska bir kredi tlrl eslestirilerek menkul kiymetlestirilmis

ve dugurulmus ayrica yuksek getiri elde edilerek kar yukseltilmigtir.

Grafik 18: Teminatlandinlmis Borg Yukimlilikleri ihrag Bedelinin Yillara

Dagilimi (Trilyon Dolar)

B00

400

400 —

300 -
D7)

200+

Duvarlar

100

i

o T T T
2004 2005 2006 2007 2005

Yasanan kuresel ekonomik krizle birlikte teminatlandiriimis borg
yukumlalUklerinin toplam ihra¢ bedeli de 6nemli sekilde dusmustur. Grafik
18’'de goéruldigu Uzere ipotekli konut piyasasinda CDO olarak adlandirilan
teminatlandiriimis bor¢ yukumlUllkleri piyasasinda ihrag bedelinin 2004
yilinda 157,4 trilyon dolardan 2005 yilinda 272 trilyon dolara ve hatta 2006
yilinda 520,6 trilyon dolara kadar ¢iktigi gorulurken 2007 yilinda yasanmaya
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baslanan ekonomik krizle birlikte 481,6 trilyon dolara dugmus ve 2008 yilinda

daha keskin bir diisiis ile 61 trilyon dolar olarak gergeklesmistir'%.

Grafik 19: Turlere Gore Kiresel Tirev islem Hacmi Degisimi
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Kaynak: BDDK, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu Yayini, Sayi 5, Aralik, 2010, s.127.

Grafik 19'a en c¢ok kullanilan tlrev islem hacimlerinin 2002 ve 2009
yillari arasindaki degisimi yansitiimistir. Buna gore doéviz ve faiz devaml
yukselme egilimindeyken kuresel ekonomik krizin en dnemli nedenlerinden
kredi temerrut takasini temsil eden CDS egrisinin 6zellikle 2005 yilindan
sonra yukselmeye basladigi gortlmektedir. Ancak 2007 yilinda baslayan
ekonomik krizle birlikte CDS’nin maksimum noktadan hizli bir sekilde dususe
gectigi de gozlemlenmektedir. Hisse senetleri ise daha istikrarli bir rota
izlemesine ragmen yine de kuresel ekonomik Kkrizinin yarattigi guven

ortamindan olumsuz etkilenmistir.

10z Narin, Ozer, Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirekiye imalat Sanayi, 5.1096.
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Grafik 20: Kiresel Tirev islem Hacmi Degisimi
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Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Yayini, Sayi 5, Aralik, 2010, s.127.

Grafik 20’de ise toplam olarak turev islem hacimlerinin yillara goére
degisimine wvurgu vyapilmigtir. 1998 yilindan 2010 yilina kadar bilgiye
ulagilabilen bu grafige gore toplam turev islem hacmi 2002 yilindan itibaren
artma egilimindeyken kuresel krizin sonuglarini gosterdigi 2008 yilinda yine

keskin bir sekilde azalmaya basladigini gértlmektedir.

2.1.2.11. Turev Uriin Piyasalarinin Neden Oldugu Birkag Kriz Ornegi

Finansal krizlerde turev piyasalarin rolu Uzerine bir¢ok arastirma

yapilmigtir.

Genel duslnce finansal krizlerin etkisini, 6zellikle devellasyon ya da
fiyatlarda disme egilimi gézlemlendigi zaman tirev sézlesmelerden doviz
forward ya da doviz swap s6zlesmelerinin hizlandirdiklari ya da derinlestirdigi
yonundedir. Turev UrUnlerin taraflarinin farkh Ulkelerde bulunma ihtimali
nedeniyle krizi yayan bir etkiye sahip olduklarini séylemek yanhs
olmayacaktir. Clinkd bu durumda 6rnegin taraflardan biri Turkiye'de digeri
Almanya’da iken bu iki taraftan birinden kaynaklanan sorunun, diger tarafi
magdur ederek ya da baska bir deyigle kaybi olmasina neden olarak sorunun
diger ulkeye yayllmasi zor degildir. Baska bir sekilde gelismekte olan
ulkelerde yasanan sermaye c¢ikislarindan kaynaklh finansal krizlerde

spekulatorler forward piyasalar ile spekulatif ataklar baglatabilecek, artan
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devaluasyon beklentisi ile forward pozisyonlarin sayisi artacak boylece turev
urunler bagka sebeplerden ¢ikan finansal krizlerin etkisini artirmis olacaktir.
Bunun yani sira yine gelismekte olan Ulkelerde turev piyasalarda yagilacak
islemler igin istenen ve baslangic teminati olarak adlandirilan paralar
genelde yuksek meblaglardan olusmakta ancak bir devaliasyon ya da hizh
fiyat dususlerinin yasandigi bir ekonomide yatirilmasi beklenen bu teminatlar
finansal kuruluslar icin daha da buylUk hale gelecektir. Bu da yine finansal

krizin etkisini artirabilecek etkenler arasinda sayiimaktadir'®,

ABD’de hisse senedi piyasalarinda 1987 yilinda yasanan ve NYSE
krizi olarak bilinen ekonomik kriz sonrasinda durumun duzelmesi amaciyla
Brady Raporu yayinlanmistir. Rapora goére; hisse senedi endekslerinin
Uzerine yazilan futures sdzlesmeler krize neden olmus ve bu durumun
giderilmesi igin hem hisse senedi piyasalarinda hem de tlurev piyasalarda
istikrar saglanmasi gerektigi vurgulanmigtir. Kriz soyle gerceklesmigtir; hisse
senetlerini ellerinde bulunduran portfdy yoneticileri senet fiyatlarinin
dismesiyle olusan zararlarini futures sozlesmelerini satarak kapatmaya
calismis ancak herkes satmaya galisinca futures s6zlesme fiyatlar dismeye
baglamistir. Bu dugsusten yararlanarak arbitraj yapmak isteyen bazi
yatinmcilar ise bu futures sozlesmeleri satin alabilmek i¢in kendi hisse
senetlerini satmak istemislerdir bu ise bir krize donuasmustir. Bir gun iginde
hisse senedi fiyatlari %22.61 deger kaybina ugramis ve Brady Raporu’na
gOre turev piyasalarin kriz donemlerini daha da kotluye surukleme etkisi bu

krizde canli kanit olarak goértulmustar.

1987 yilinda yasanan NYSE krizinden sonra patlak veren Dogu Asya
finansal krizi ile NYSE krizinin belirgin farkhliklari olmakla beraber ortak
bircok noktalari da bulunmaktadir. Bu farkhliklardan en 6nemlisi yabanci
yatirnmcilarin Dogu Asya krizinde en 6nemli roli Ustlenmis olmasidir.

Yabanci sermayenin uUlkeden ani c¢ikisi ile kriz bas gdstermis, o dénemin

103 peter M. Garber, “ Derivatives In International Capital Flow”, National Bureau Of Economic
Research, NBER Working Parper Series No 6623, Haziran, 1998, s.20.
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hiikiimetinin ve IMF’in yanlis politikalar (izerine tuz biber olmus ve finansal
piyasalarda yasanan panik ile kriz meydana gelmigtir. Bugin hala Dogu
Asya’da, hem yerli hem yabanci yatirimcilar kur risklerini en aza indirebilmek
adina doviz forward iglemleri ile swapleri yaygin olarak kullanmaktadirlar.
Dogu Asya’daki finans kuruluglarina kredi kullandiran veya bonolara yatirm
yapan Yyabanci yatirnmcilar bir yandan da kendilerini ters pozisyona
dismekten korumak igin satim opsiyonlarini sik sik kullanarak finansal
piyasalarda likidite sorunu yasanmasina neden olmuglardir. Dogu Asya ve
Rusya’da turev piyasalarda yasanan olumsuzluklar genelde taraflarin
yukumlUlukleri konusunda sorumsuz davranmalarindan kaynaklanmaktadir.
Ozellikle 1997 ve 1998 vyillarinda Rusya’da yasanan krizinde Rus firmalarin
Dolar-Ruble Uzerine vyazimis forward sdzlesmelerden kaynaklandigi

vurgulanmaktadir'®,

Dogu Asya krizini inceleyen baska bir calismada'® 1990l yillarda
tirev Urdn kullaniminin bdlgeye olan sermaye akisi gelisimiyle paralel bir
seyir izledigi belirtilmigtir. TGrev Urlnler daha 6nce de bahsedildigi gibi banka
kredileri, hisse senetleri, bonolar gibi dogrudan yatinm araclarinin neden
olabilecegi riskleri en aza indirerek, sermayenin gelismis sermaye
piyasalarindan gelismekte olan Ulkelerin  ekonomilerine akmasini
saglamistir. Ancak, diger taraftan da krizin temellerinin atilmasinda yikici bir
rol oynamiglardir. Krizden 6nce sermaye akigi farkh yatirrm araclari ile Dogu
Asya’daki 6zel sektore dogru olmasi nedeniyle farkli bir risk dagilim durumu
mevcuttu. Yatirmlarin hisse senedi ve hazine bonolarina yapilmasiyla
piyasa ve kredi riskleri olusmus ve bu riskler faiz oranlari, hisse senedi
fiyatlar ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yarattigi riskleri Gstlenmeye
daha elverigli olan yabanci sermayeye transfer edilmistir. Ayni sekilde,
dogrudan yatirrmlar da piyasa ve kredi risklerinin yabanci yatinmcilara

aktarilmasina neden olmustur. Bu sekilde ABD’nin faiz orani ve dolar

104 Eric Ghysels, Seon Junghoon, “The Asian Financial Crisis: The Role Of Derivatives Securities
Trading and Foreign Investors”, Scientific Series, Montreal, 2000, s.3.

105 Randall Dodd, “The Role Of Derivatives In The East Asian Financial Crisis”, Derivatives Study
Center, Washington D.C., 2000, s.1.



94

degerinin degisikliklerinin risklerinden gelismekte olan bu Ulke ekonomisi
etkilenmeyecektir. iste tiirev Uriinler bu mantiga paralel olarak finansal
piyasalarda yapilacak olan yatirimlarin riskini yonetebilmek adina yaygin
olarak kullaniimaya baslanmigtir. Turev Urunlerin bu anlamdaki ortaya ¢ikis
amaci gelismis ulkelerden nedeniyle gelismekte olan Ulkelere akan sermaye
hareketlerinin riskini, almak istemeyen i¢cin ya en aza indirmek ya da
tamamen ortadan kaldirmak iken riski kazanca ¢evirmek isteyene bu riski
yuklemektir. Ancak zamanla artan ttrev Grin kullanimi, gelismekte olan tlke
ekonomilerinin piyasalarinin istikrarin bozulmasina sebep olan yeni bir
takim risklerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Yabanci yatirimciyi,
yabanci para cinsinden verilen kredi nedeniyle kredi riskiyle, vyerli
firmalardan Ulke parasiyla kredi kullananlari ise doéviz kuru riskiyle tanistiran
tirev Urtnler yizinden sabit faiz ile kredi kullandiran yabanci bir kurulus
faiz orani riski ile kargilasmis bunun yani sira ise yerli kurulus degigken
faizli kredi kullandiginda faiz orani riski ile kargl karsiya kalmistir. Ayrica
bunlara ek olarak uzun vadeli kredi kullandiran yabanci kurulug kredi riskini
daha c¢ok hale getirirken diger yandan yurtdigindan kisa vadeli olarak kredi

alan yerli kurulus likidite riski ile ugrasmistir'.

Asya krizinde turev piyasalarin rolinin ne oldugunu inceleyebilmek
adina ona bir 6érnek olarak Kore piyasalari da incelenmigtir. Bu incelemede
yasanan kriz doneminde turev araclarin nasil bir roli oldugu incelenmis ve
yerli ya da yabanci yatirrmcilarin gerceklestirdikleri tirev iglemlerin kriz
sirasinda istikrari bozucu bir etkiye sahip olup olmadigina ulagiimaya
calisiimigtir. Sonug¢ olarak ise Kore futures piyasalarinda gergeklestirilen
islemlerin gercekten de krizin siddetinin artmasina neden oldugu, futures ve
spot fiyatlar arasindaki farkin azaldigini ve hatta yasanan Kore krizi sirasinda
negatif hale geldigi goértlmustur. Futures islemlerinin Kore krizi Gzerindeki
etkileri incelenirken, Kore hisse senetlerinde gorilen fiyat dalgalanmalariyla

1987'deki NYSE krizi sirasindaki hisse senetlerinin spot ve futures

%podd, a.g.e., s.2.
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piyasalarda gdstermis oldugu hareketler de karsilastiriimistir. Sonugta Kore
futures piyasasinda islem hacmi kriz sirasinda artarken, piyasadaki satis
baskisi spot piyasalari da etkilemis ve hisse senedi fiyatlarinin dismesine
sebep olmustur ve bu déngunun sadece kriz ddoneminde yasanmis olmasi
krizde futures s6zlesmelerinin dolayisiyla turev piyasalarin etkisi oldugunu ve
ayrica yabanci yatirnmcilarin futures piyasasinda iglem yaptiktan sonra
krizlerin yasanmasi da istikrar bozucu yatirrmcinin yabanci yatirimci

oldugunu gostermektedir.

Bu krizden cikarilmasi gereken sonuglardan en onemlisi finansal
dizenlemelerin, turev urun iglemleri raporlama gereksinimlerini de icermesi
ve sermaye yeterliligi bilgileri ile tdrev drlnlerin piyasa risklerini de
yansitmasi gerektigidir. Bununla ilgili yasal dizenlemeler uygulanirken bir
yandan da turev Urdnlerin sermaye hareketlerini daha kolay hale getirecek
sekilde kullaniimasi saglanmalidir.

Turev Urunler muhasebe kurallarini farkli sekilde kullanarak vergiden
kacinmak isteyen yatirimcilarin bu girisimlerini de kolaylastirici bir etkiye
sahip olarak piyasa dengesini bozabildigi gibi, riski yonetmek icin oldukca
etkin araclardir. Ancak, dogru veya denetimsiz kullanildiginda yeni ve belki
de daha bilyuk risklere yol acarak o6zellikle gelismekte olan lke
ekonomilerinin  finans piyasalarindaki istikrarlarini  bozabilmektedirler.
Dolayisiyla turev Urlnlerin oncelikle ekonomileri finansal krizlere daha
hassas hale getirdigini ve kriz siurecine girildiginde Ulke ekonomisinin diguse
gecmesini hizlandirdigini ve krizin etkilerini daha da derin hale getirdigini

sOylemek yanlis olmayacaktir'®’.

197 Eric Ghysels, Seon Junghoon, The Asian Financial Crisis: The Role Of Derivatives Securities
Trading and Foreign Investors, s.3.



UCUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KURESEL KRiziN TUREV
PiYASALAR ILE iLiSKiSi VE TURKIYE’DE TUREV PiYASALAR

Kredi turevleri, 1990 yillarinin basinda, finans piyasalarinda maruz
kalinan en onemli ve eski risklerden olan daha 6nce de bahsedilen kredi
riskinin  yonetiminin saglanabilmesi igin tlrev piyasalarinda yasanan
gelismelerin bir sonucu olarak yeni bir ara¢ olarak ortaya c¢ikmistir.
Taraflardan korunmayi alanin diger tarafa yani korunmayi satana duzenli
olarak odeme yaptigi, bu bedel kargiliginda korunmayi satanin, korumayi
alanin kredi riskinden kaynaklanan zararlarini kargiladigi ticari anlagsma olan
kredi turevleri ile bankalar sahibi olunan varliklarin mulkiyet degismeden

kredi riskini karsi tarafa aktarabilmektedirler.

ilk olarak 1992 yilinda Uluslararasi Swap ve Turev Kurumu olarak
bilinen International Swaps and Derivatives Association (ISDA) tarafindan
kullanilan “kredi turev” terimi zamanla finansal sisteme entegre edilmigtir.
ISDA 1999 yilina gelindiginde kredi turevlerini tanimlamig, 2003 yilinda ise
kiresel standart dokimantasyon yaratmayi hedefleyen “2003 ISDA Kredi

Tarevleri tanimlari’ni yayimlamistir.

Bu sure zarfinda ise kredi turevlerindeki gelismelerden bahsedilirse;
1993 yilinda bir risk modelleme sirketi tarafindan ilk kredi portfdy modelini
geligtiriimig, 1994 yilinda ise gelismekte olan kredi tirev piyasasina endiseyle
bakmaya baglayan bir grup da ortaya c¢ikmaya baslamistir. Ancak bu
endiselere ragmen kredi tlrev piyasasinin igslem hacmi o yilin sonuna kadar 4
milyar dolari gecmigtir.  Kredi tlrevlerinden teminatlandirilmis borg
yUkimlilGgi olarak bilinen CDO’lar 1996 yilinin eyliil ayinda ingiliz National
Westminster Bank tarafindan ilk kez piyasaya ¢ikariimigtir. Bunu 1997 yilinda
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JP Morgan’in “Credit Metrics” adini verdigi kredi portfdy modelinin

kullaniimaya baslanmasi ve siirekli gelistirilen modelleri takip etmistir'®.

Tlrkiye’'de tlrev piyasalarin yapisini daha iyi inceleyebilmek adina,
Tarkiye’'nin de iclerinde oldugu gelismekte olan dlkelerin tlirev piyasa
yapilarindan bahsedilerek, kuresel kriz ile tlrev piyasalarin iligkisi Cin ve

Hindistan ornekleri Gizerinden anlatilacaktir.

3.1. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUREV PiYASALARIN YAPISI

TUum dinyada son 25-30 yilda finans piyasalarinda yasanan buyuk
gelisme; piyasalarin belirsizlesmesinin surekli artmasi ve fiyatlarin oynaklik
gOstermesiyle meydana c¢ikan turev piyasalardir. Turev piyasalar, belli bir
ekonomik gelismeyi yakalamis tim Ulkelerin finansal derinlik kazanma
surecinin kaginilmaz bir pargasi olarak 1970’li yillarin basinda ortaya ¢ikmis

ve 6zellikle 1980’li yillarin basindan itibaren biyiik bir ivme kazanmistir'®.

Dunya ulkelerinin 1972 yilinda yasadigi ekonomik bunalim ulkelerin
Bretton Woods sisteminden vazgecip dalgali kur sistemini benimsemelerine
sebep olmustur. 1973 yilina gelindiginde sebep olarak OPEC’in gdsterildigi
petrol krizi bas gostermis ve bu krizle meydana ¢ikan enflasyonu kontrol
altina alabilmek i¢in para politikalarinda degisiklige gidilmis ancak bu da faiz
oranlarinda dalgalanmaya yol a¢cmistir. Daha sonrasinda faiz oranlari ve
ulkeler arasi sermaye hareketlerinde serbesti saglanmis bu sefer de finansal
piyasalarda dalgalanmalar baslamistir. Bunlarin sonucu olarak doviz kuru ve

faiz oranlarinda olusan dalgalanmalardan korunma amaci vadeli iglem

108caan Aksel, “Kredi Risk Yénetimi”, Active Dergisi, Mayis-Haziran, 2001, s.5-7.
109 Cahit Adaloglu, “Yasal Diizenlemelerin Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 Sirketlerinin Temettii
Politikalarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Say1 11.
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sOzlesmelerine olan talebin artmasina neden olmus ve bu talep artma egilimi

ile glinimiize kadar gelmistir *°.

Klresellesme sureci ile birlikte finansal piyasalar buatininin birer
parcalari olmalari ve ekonomideki islevleri nedeniyle gelismekte olan
piyasalara neredeyse her yil bir tane daha piyasa girmektedir. Turkiye’de 15
Agustos 2001°de acilan IMKB Vadeli islem Piyasasrnda islem goéren tiirev
aranler, hala yeni denebilecek bir piyasa oldugundan piyasa yatirimcilari
tarafindan iyi taninmamakta bu ise islem hacminin genislememesine neden
olmaktadir. islem hacminin yeterli olmamasi ise futures iglem piyasasinin
etkili oldugu spot piyasalar, oynaklik ve likidite Uzerine kesin sonuglar elde
edememe ihtimalini olusturmaktadir. Ancak elbette tlrev piyasa islem
hacminin nispeten genis oldugu piyasalarda turev islem etkisinin hangi
piyasada olacagi, ne yonde etkileyebilecegi ve ne kadar etkileyebilecegi
konusunda daha onceden bu konuda yapilmig olan c¢aligmalar araciligiyla

biraz daha netlik kazanacaktir.

Gelismekte olan Ulkelerin piyasa yapisi gelismis Ulkelerin piyasa
yapisindan farkl oldugundan turev piyasalarinin da yapilar farkhlik arz
etmektedir. Gelismiglik duzeylerinin farkli oldugu piyasalarda bu duzeyi
belirlemek igin gesitli kriterler vardir ve bunlar belirleyen finansal kurumlar ve
uzmanlarin galismalarinin sonuglaridir. Bu kriterleri piyasalardaki yabanci
yatirnmcilar, 6zel sektoran roll, buayuklugu, alternatif finansal kaynaklar,
takas, yapisal duzenlemeler ve 6deme duzenlemeleri, yerli ve yabanci
yatirnmi yonlendiren yasal ve duzenleyici mevzuat seklinde sayabiliriz.
Elbette zamanla degisen ekonomik konjonktire uyum saglama amaciyla bu
kriterlere turev piyasalarin varligi ve gelismislik duzeyi, igslem hacmi, piyasa
kapitalizasyonu, yerel ve kurumsal yatirnmcilar, menkul kiymetlerin gesitleri,
akiskanlik, yogunlagmalar, sermaye piyasasina gelen yurt ici tasarrufun gayri

safi milli hasilaya orani, diga acgiklik, yeni ihra¢ miktarlari, borsanin kurulus

10 Ersan Ersoy, “Tiirkiye’de ve Diinya’da Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Temmuz, 2011, s.64.
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tarihi, borsaya dahil olan sirketlerin sayisi, sirketlerin ortalama buyuklukleri ve

teknolojik altyapi da eklenmistir'**.

Bahsedildigi gibi gelismis piyasalari gelismekte olan piyasalardan
farklarindan turev piyasalarinin varligi da oénemli bir yapisal farklilktir.
Ekonominin geligsimiyle es zamanli olarak enflasyonun makul seviyelerde
seyretmesi ve bu anlamda ekonomide bir denge kurulmasi tirev piyasalara

bakilmasi gereken acilardandir.

Sermaye piyasasinin etkin galisan bir piyasa haline getirilmesi, bilgi
akisinin net ve hizli sekilde iletilebilmesi, yatirnm araglarinin gesitlendirilmesi,
kaynaklarin etkin bir sekilde dagilminin bagariimasi turev piyasalarin dizgun
ve kontrolli kullanimiyla ilgilidir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalara tirev

piyasalarin olasi etkilerinin irdelenmesi gerekmektedir.

3.2. TUREV PIYASALARIN GELISMEKTE OLAN ULKELERE ETKILERI

Menkul kiymet piyasalarin gelismesine katki saglayan en onemli ikKi
etken tlrev piyasalar ve borsalardir. Menkul kiymet piyasasina sahip
neredeyse 80 kadar gelismekte olan Ulkenin kapitalizasyonu, 1990 yilina
kadar yasadigi gelismenin on kati kadar gelismeyi 1990 yilindan 1996 yilina
kadar gecgen alti ay igerisinde yasamistir. Ayrica yine bu Ulkelerde borsada
bulunan yerel girketler de sayi olarak bir kat artmis; iki katina ¢ikmistir.
Etkileme oranlarindan da anlasildigi Uzere tlrev piyasalar, menkul kiymet
piyasalarin gelismesine en ¢ok katki saglayan piyasadir. Bu piyasalar ayni
zamanda kaynak dagiliminin etkin olarak saglanmasinda onemli rol
oynamiglar, hem kullanildiklari UGlkede hem de so6zlesme taraflarinin
bulundugu diger ulkelerde riskin transfer edilmesini saglamiglardir. Ancak

elbette turev piyasalarin bu denli buyimesi ve kontrolinin zorlagsmasi bu

111Adaloglu, Yasal Diizenlemelerin istanbul Menkul Kiymet Borsasi Sirketlerinin Temettii
Politikalarina EtKkisi.
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piyasalara bakis agilarini kaygili hale soksa da borsa piyasalarinda is hacmi

artmaktadir. Tiirev piyasalar direk olarak birkag etkiye sahiptir'*2.

e Sistematik riske etkisi
e Hizmet gesitliligi ve yatirnm seceneklerinin artmasina etkisi
o Likiditeye ve fiyat olusumuna etkisi

e Spot Piyasalara Etkisi bunlardan en énemlileridir.

3.2.1. Turev Piyasalarin Sistematik Riske Etkisi

Ekim 1995 ve Ekim 1996 arasinda gegen slrede gelismis Ulkelerin ve
gelismekte olan ulkelerin sistematik riskleri arastirilmis ve gelismekte olan
ulkelerin ozellikle ekonomik ve politik olarak istikrarli olamamalari nedeniyle
sistematik riske gelismis Ulkelere goére iki kat daha fazla maruz kaldidi
sonucuna ulasiimigtir. Her ne kadar sistematik risk, g¢esitlendirme yoluyla
onlne gecilemeyen risk olarak bilinse de turev piyasalar 6zellikle 1980l
yillarda gelismekte olan Ulkelerde daha ¢ok kullaniimaya baglanmigtir. Bagka
bir calismada da turev urtnlerin bu 6zelligine dikkat ¢ekilmis ve gesitlendirme
yoluyla mimkin olmayan piyasa riskini azaltma etkisini tarev Grlnler

gerceklestirebilmis; firmalarin piyasa riskleri azalmistir.

Turev piyasalarin dogru kullanimi ile sistematik riski azalan sermaye
piyasalarina tasarruflarin daha hizli yonlendirilecek ve yabanci yatirimcilarin
yerel piyasalara girme konusunda daha cesaretli davranacaklardir. Bu
sekilde gelismekte olan ulkelerin menkul kiymet piyasalarinda iglem hacmi
artacak, piyasa yapilari derinlesecek kuresel ekonomiye entegrasyonlari

daha mumkiin olacaktirt?,

12 Ayricay, Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olas: Etkisi, s.11.
13 \edat Akgiray, “Finansal Yeniliklerin ve Risk Y&netiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar1”,
IMKB Dergisi, Ocak-Subat-Mart, Say1 5, 1998, s.3.
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3.2.2. Turev Piyasalarin Hizmet Cesitliligi ve Yatinm Seceneklerine
Etkisi

Yatirimcilara yeni hizmet sunmakla yikimld olan bankalarin ve araci
kurumlarin bu gereksinimlerini tlrev piyasalardan karsilayabilmiglerdir. Yeni
bir kar kaynagi olarak gorulen turev piyasalar, ayrica yeni kurumsal
katilmcilarin piyasaya katilmalari konusunda da yardimci olmaktadir. Turev
piyasalar 6zellikle ABD’de ¢ok gelismistir. Bu sebepten ABD’de bulunan
bankalar ve araci kurumlardan baska da turev piyasalari kullanan Tasarruf ve
Kredi Birlikleri, sigorta sirketleri gibi bagka kurumlar da mevcuttur. Turev
piyasalari kullanan kurumlarin gesitliligi arttikca kullanma amagclari da farklihk
kazanmaktadir. Bu ise turev piyasalarin kurumlara sagladigi hizmet
seceneg@inin ne kadar c¢ok oldugunu vurgulamaktadir. Bu anlamda tirev
piyasalarin temel kullanicilari olan bankalara hizmetini bes farkli madde
olarak siralanabilir. Bunlar; likiditeyi artirmak, kredilerde rekabet avantaji
elde edilmesini saglamak, aktif-pasif yonetiminin saglamak, daha esnek Urin
kombinasyonlari olusturmak, surekli yatirnm performanslari olusturmak ve
kazanglari onceden tahmin edilen yatinmlar Uzerinde kilittemek gibi temel

faydalardir**.

3.2.3. Turev Piyasalarin Likiditeye ve Fiyat Olugumuna Etkisi

Tldrev piyasalarin en 6nemli temel iglevlerinden biri de likidite ve
fiyatlarin olusma mekanizmalari sayesinde ekonomik birimler arasinda riskin
transfer edilmesi saglamaktir. Eger riskin transferi etkin bir bicimde
gerceklestirilebiliyorsa tlrev urlin sozlesmeleri de bu odlglide ragbet gdrecek
ve bu sbzlesmeleri alip satacak ¢ok sayida ekonomik arag olacaktir. Dolayh
olarak bu durum c¢ok sayida islem yapilan tlurev piyasa iglem hacmini

artirmakta ve zamanla hizin da artmasini saglamaktadir.

14 Ayricay, Tiirev Piyasalari Gelismekte Olan Piyasalara Olas: Etkisi, 5.12.
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Bir piyasada varligin fiyatinin olusturulmasini tanimlayan fiyat olusum
mekanizmasi borsalarin alim satim yapan iglemcilerinin devaml olarak
gerceklestirdikleri islemlerin fiyatlariyla alakali bilgi biriktiren ve piyasada
kullanima sunan bir mekanizmadir. Bdylece kullanicilar borsa digindan dahi
olsalar biriktirilen bu bilgilere ulasabilmekte ve ne zaman isterlerse varlik

fiyatini belirleyebilmektedirler.

Ulkelerin sermaye piyasalarinin gelismesinde énemli rol oynadigindan
daha o©nce de bahsedilen tirev piyasalar, 0Ozellikle organize borsa
piyasasindan olusuyorsa fiyat olusumunun daha etkin sekilde gerceklestidi,
likiditenin arttigi ve bilginin fiyata etkime suresinin daha kisa oldugunu

soylemek yanlis olmayacaktir**®.

3.2.4. Turev Piyasalarin Spot Piyasalara Etkisi

Aralarindaki iligkide temel olarak iki farkli yaklagimin bulundugu turev
ve spot piyasalarda ilk temel gorus; turev piyasalarin spot piyasalari olumlu
yonde etkilemekte oldugu goérlisune dayanmaktadir. Buna goére endeks
Uzerine turev islemleriyle birlikte spot piyasadaki oynakhdin daha az oldugu,
bilginin etkinliginin daha yuksek oldugu, alim ve satim marjlarinin daha dar
oldugu gozlemlenmektedir. BOylece spot piyasalar daha etkin hale gelmesi
ve derinlesmesi s6z konusu olmaktadir. ikinci temel goris ise diger goriusiin
aksine turev piyasalarin spot piyasalari olumsuz ydnde etkiledigine dairdir.
Temel iki gorigun yaninda turev piyasalarin oynakhgdi olumsuz etkilerken
ayrica bilginin etkinligini de olumlu gekilde etkiledigini vurgulayan yaklagimlar

da mevcuttur.

Ulkelerin fiyat istikrari, likidite sinirlama politikalari, islem maliyetleri,
islem sistemi, spekulatorlerin riske karsi tavirlari ve makroekonomik

gostergeler gibi birgok etken, tlrev piyasalarin spot piyasalar ile birbirlerini ne

115Akgiray, Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilari, s.4.



103

yonde etkileyecegini gosterir. Bu etkenlerin her ulkeye gore ve ulkelerde de
farkh zamanlarda farkliliklar gostermesi nedeniyle bu iki piyasa etkilesimi
oldukga karmasik ve her Ulkeye gore farkli sonuglar elde edilebilecek bir

konudur.

Genel olarak yapilan galigmalar sonucu turev piyasalar spot piyasalar
Uzerinde beklenmedik ve koklu riskler yaratmamakta, zaten var olan risklerin
yapisini degistirmekte ve bazen de yogunlugu Uzerinde etkili olmaktadir.
Eger Ulkenin ekonomik olarak saglam alt yapiya sahip borsasi varsa agilan
turev Uran piyasasi riskin yonetilmesi agisindan faydali olacaktir. Ayrica
kaynaklarin etkin olarak dagiimasi konusunda da olumlu etkiler gosterecek
olan tudrev urin piyasalarinin bu anlamda faydali olup olmamasi spot
piyasalarin iyi igleyen ve saglikli bir yapida olmasiyla direk olarak ilintilidir.
Buradan yola gikarak sorunlu bir yapiya sahip spot piyasaya etki edecek olan
turev piyasanin sorunlari daha da yayma ve derinlestirme ihtimali de
dusundimelidir. Elbette piyasayi bitlin olarak dustinmek gerektiginden turev
piyasalarin igcinde bulunacagi spot piyasalarin ve genel finansal piyasalarin
yapisi kurulacak olan turev piyasalarin Ulke ekonomisi igin faydali olup
olmayacagi konusunda 6nemli rol oynayacaktir. Buradan ¢ikarilmasi gereken
sonug ise spot piyasa ve turev piyasa etkilesimlerinde meydana gelen
aksaklklarin dogrudan olarak tlrev piyasa kaynakli oldugunu sdylemek
yerine piyasanin genel yapisinin sorunlu olup olmadigina bakmak daha

dogru sonuglar elde ediimesini saglayacaktir*®.

1987 borsa krizi ile birlikte 0©zellikle burokrat kokenli kesimlerce
yasanmis olan borsa krizinin faturasi tirev piyasalara kesilmis ve o
zamandan itibaren Ozellikle burokrat kdkenli kesim turev piyasalarin olumsuz
etkilerinin daha ¢ok oldugunun dugunulmesi egilimi dogmustur. O dénemde
yapilan bir takim ampirik ¢alisma ise bunun tam tersini gdstermektedir.

Calismalarin sonucuna go6re turev Urdnlerin hisse senedi ve bono

118 Cetin A. Dénmez, Mustafa K. Yilmaz, “Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmas1

Agisindan Bir Tehdit Olusturabilir mi?”, IMKB Dergisi, Cilt 3, Say1 11,1999, 5.50.
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piyasalarindaki fiyat istikrarini artirdigi ve ayrica bagka gesitli calismalarin
sonuglarina gore de turev Urunler piyasalarin mikro yapisini iyilegtirdigi tespit
edilmistir. Ayrica alim ve satimdan kaynaklanan farklarinin hisse senedi
opsiyon uygulamasiyla dismesi ve opsiyonlarin uygulanmadidi hisse
senetlerine gore azalma kaydedildiginin ileri surdldugu c¢ahgmalar da
mevcuttur. Bu dusmeyi spot piyasalarda opsiyon uygulamasi ile likiditenin

artisina ve oynakligin dismesi ile iligkilendirmek mamkundur.

Baska bir calismada®!’

ise Nisan 1982 baslangi¢ tarihi olarak
belirlenerek Nisan ayi 6ncesindeki hafta, ay ve gun igindeki ortalamalarin ve
olusan sapmalarin incelendigi Chicago Mercantile Exchange’in Standard and
Poor’s Index of 500’e dayali hisseler Gzerinden futures sdzlesmeleri ile hisse
senedi fiyat oynakliginin ve hisse senedi endeks futures sozlesmelerinin
islem gormeye baslamasiyla arttigini gosterir sonuglar vermemistir. Hatta bu
calisma aylk, haftallk ve gun igi sikliklarinda oynakligin Nisan 1982
sonrasinda dustugunld sadece gun i¢i oynakhdinda ¢cok az denebilecek bir
artisin goézlemlendigini ortaya koymustur. Bu artis o kadar az olmustur ki
Gerety ve Mulherin calismalarinda ABD’de futures piyasalarin isleme
baslamasinin sonra spot piyasa oynakhiginin gun iginde yasanan
dalgalanmalarda dahi daha 6énce de dedinilen 1987 krizi disinda dizenli bir

artisin olmadigindan bahsetmektedirler.

Yapilan baska bir calismada™*®

, arastirmaya konu olan ulkelerde turev
piyasalarin acilmadan once ve agildiktan sonra ortaya gikan oynakhga yani
spot piyasa oynakligina etkisi standart sapmalar da katilarak hesaplanmis ve
bu calismaya gore oynaklik endeks Uzerine tlrev sozlesmelerinin islem
gordugu ulkelerde artig gorulen ulke sayisi dugus gorulen Ulke sayisinin Ugte

biri kadardir.

"Gerety M.S., Mulherin J.H., “Patterns in Intraday Stock Market Volatility”, Past and Present.
Financial Analysts Journal, September-October, 1991, s.72.

8 Donmez, Yilmaz, Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmasi A¢isindan Bir
Tehdit Olusturabilir mi?, s.51.
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Spot ve turev piyasalarin, Ekim 1987 krizinde piyasa c¢okusunde
goruldugu gibi iki piyasa arasindaki iligkinin gegici olarak kayboldugu ekstrem
durumlar haricinde, birlikte hareket ettigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Arbitraj olasihginin az oldugu bu piyasalarda, bu olasilik gergeklestigi anda
yatirnmcilarca fark edilerek durum degistiriimekte, ortadan kaldiriimaktadir.
Hatta piyasalarin iligkisinin kayboldugu durumlarda bile tlrev urin

s6zlesmelerinin negatif yonllu etkisi net olarak bilinmemistir.

Cesitli  drneklerle yapilan bu acgiklamalara goére tirev piyasa
igslemlerinin acgik oldugu ulkelerde fiyat istikrarini sagladigi gorilmektedir.
Ancak belirtmek gerekir ki spot piyasadaki oynakligin 6zellikle hesap
kapatma gunlerinde artis gostermesi ise bu gunlerde turev sozlesmelerin
teslim edilmesinden kaynaklanan alim-satim hareketlerinden
kaynaklanmaktadir. Bu hesap kapatma gunlerinde taraflarin en uygun fiyatla
islem yapma istekleri oynakhgr artirabilmektedir.

3.3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KRiZ-TUREV PiYASA iLiSKiSi

ABD’de 2008 yilinda patlak veren krizin ¢ikma nedeni olan tirev
piyasalarin, gelismekte olan ulkelerden BRIC olarak adlandirilan ve
ekonomik yapi itibariyle “hizli geligen ulkeler” olarak acgiklanan Cin ve
Hindistan’da nasil bir yapiya sahip oldugu ve kuresel kriz ile iligkisi Ulke

ornekleri Uzerinden agiklanmaya caligilacaktir.

3.3.1. Kiiresel Krizin Cin Ekonomisine Etkileri ve Tiirev Piyasa iligkisi

Kuresel GSYiH'nin dértte birini olusturan BRIC (lkelerinden
Cin, 1980’li yillarda tamamen devlet denetiminde olan ve kominist sistemin
disa kapali ekonomik yapisina sahipken,1990°i vyillara gelindiginde
ekonomiyi disa agcmak icin reformlara baglayarak, 2001 yilinda Dinya
Ticaret Orgliti’'ne tiye olmus ve 2006 yili itibariyle en hizli gelismekte olan
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119

ulkeler arasinda yerini almigtir Buglin ise en hizli biyumekte olan

ulkelerin lideri konumundadir.

Gegctigimiz 30 yiIl boyunca disa kapali olan bu ekonomik yapiyi
degistirerek ihracata yonelik Uretime gegen Cin ekonomisi ayrica 6zel
tesebbus destegiyle ortalama %10 buyumaustur. Her ne kadar devlet sirketleri
Cin ekonomisi igerisinde buyik bir oranda bulunsa da 6zel sermaye itici gu¢
olarak kullanilmakta ve her ne kadar disa acilma s6z konusu olsa da devlet
ekonomi yonetiminden ve dis ticaretten hala elini gekmemistir. Ozellikle doviz
kuru, ekonomideki kredi hacmi ve bazi dnemli sektorlerdeki fiyat hareketleri
devletin kontroliindedir.

imalat sanayiinde diinyada ilk sirada olan Cin, bugiin diinya ekonomisi
acisindan ikinci sirada yer almaktadir. Hammadde ve enerji kaynaklari basta
olmak uzere Cin’in Urettigi luks tuketim mallarina olan talebin fazla olmasi Cin

ekonomisinin gelisimi igin oldukca 6nem arz etmektedir'?°.

Daha once detaylari anlatiimigs olan 2008 kuresel kriziyle
birlikte, tim dinya ekonomileri az ya da ¢ok sarsiimistir. Ancak Cin bu
krizden en az etkilenen Ulkeler arasinda yer almaktadir. Krizin Cin ekonomisi
uzerinde olan etkisi endustrilesmis Ulkelerden ve ABD’den oldukg¢a azdir. Bu
Ulkelerin ve Turkiye'nin o dénem igerisinde bulyUume oranlari negatifte

seyretmekteyken Cin, artis hizi diisse de bliyiimeye devam etmistir'*.

Grafik 21'de ABD, ingiltere, Japonya, Almanya ve Cin’e ait GSYiH
Buylume Oranlari verilmigtir. Buradan da buyume oranlarinin kriz ddoneminde
negatifte oldugu ancak Cin’'in blyime orani dusse de pozitifte kalabildigi

gorulebilmektedir.

119 Seving Akbulak, “BRICs (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin)Ulkeleri ile Giiney Kore Ekonomilerine
ve Sermaye Piyasalarina iliskin Temel Gostergeler ve Kisa Degerlendirmeler”, SPK Arastirma
Raporu, 11 Ocak 2008, s.11.

120 s fsleri Bakanlig1 Web Sitesi.

121 serdar Oztiirk, “Kiiresel Ekonomik Krizin Cin Ekonomisine Etkileri: Cin’in Bilyiime Stratejisinin
Siirdiiriilebilirligi”, Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu Dergisi, Say1 14,
2011, s. 128.
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Grafik 21: 2000- 2010 Yillari Bazi Ulkeler igin GSYiH Biiyiime Oranlari
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2007 yilinda 1.4 trilyon dolara ulasan doviz rezervleri ile Cin’in 2008
yilinda da kiiresel piyasalar acisindan énemli bir fon kaynagi olmustur®.
Cin ekonomisinin kuresel kriz slireci boyunca diger Avrupa Ulkeleri ve ABD
kadar etkilenmemesinin en dnemli nedeni degisik Urun gruplarinda ve yuksek
ihracat yapabilme kapasitesi ile ihracat yaptigi tek ulkenin ABD

olmamasidir'®®

. Cin isglcunun yuksek faizler ve Ucretlerin ucuz olmasi ile
birlikte ihracata yonelik yaptigi Uretimle birlikte blyime gucl disse de

bayume egilimi gizgisinden hig ¢itkmamigtir.

Turev piyasalar agisindan bakildiginda ise 1990’1 yillarda duzenleyici
bir otorite olmaksizin ve surekli artan bir hizla kurulan tdrev islem
borsalarinin sayisinin elliyi bulmasi ile sektér dengeleri ¢ok bozulmus ve
1994 yiinda Cin Hukumeti duruma el koyarak bu borsalarin yarisini
kapatmig, kalan vyarisini da birlestirmisti. Son durumda S$anghay ve
Senzen’de bulunan hisse senedi borsasi ve yine $anghay, Dalyan ve
Jengju’da bulunan vadeli islem borsalari mevcutken bu bes borsayi, kurdugu
CFFEX borsasina esit sekilde ortak ederek kontrolu saglamistir. Daha once
yasanan sikintilardan ders gikaran Cin hukumeti bu piyasada yasanacak

12Akbulak, BRICs (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) Ulkeleri ile Giiney Kore
Ekonomilerine ve Sermaye Piyasalarina Iliskin Temel Gostergeler ve Kisa Degerlendirmeler, s.
11.

122 Umit izmen, “Kiiresel Isbirligi”, Milliyet Gazetesi, 18 Aralik 2009.
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olan kaos ortaminin ve duzenleyici kurum eksikliginin ne gibi sikintilara yol
actigini 6grenmis; hem piyasaya katilanlarin hem duzenleyici otoritelerin hem
de calisanlarin “know-how” kazanmasini gozetmistir. Cin HUkUmeti tlrev
piyasalar konusunda temkinli davranarak kontrolli gitmeye calismis bu
yuzden de yabanci yatirnmcilarin borsaya uye olmalarini zorlastirmigtir.
Yabanci yatirimcilar ancak yerli yatirrmciyla en fazla %49 ortak ise borsaya
katilabilmiglerdir. Ayrica Cin’de ikameti bulunmayanlarin da vadeli islem
yapmalarina izin verilmemistir'®*. Bu durumda borsa yatirimcilarinin ¢ok
bayuk bir kismi, 2007 yilinda, yerli sirketler ve bunlarin da ¢ok buyuk bir
kismi KiT’lerden olusmustur. Bu ise tiirev piyasalarin derinlik kazanmasini

engelleyen bir unsur olmustur *#°.

Bir olumsuzluk olarak goértlen bu durum aslinda Cin ekonomisinin
kiresel krizden ¢ok fazla etkilenmemesinin bir diger nedeni olarak
yorumlanabilir. Yabanci yatirrmciya agik bir vadeli islem piyasasi,
kiresellesmenin dogal bir sonucu olarak, 6zellikle ABD’de yasanmis olan
krizi vadeli s6zlesmeler aracihgi ile Cin’e kolayca tasiyabilecek ve krizin

etkinligini bu Ulkede artirabilecekti.

3.3.2. Kuresel Krizin Hindistan Uzerine Etkileri ve Tiirev Piyasa iligkisi

1980°’li yillarla birlikte ekonomi politikasinda degisiklige giden
Hindistan, devlet gudumli olan politikasini kiresellesmeye uygun hale
getirebilmek amaciyla serbest ticaret politikasi olarak degistirme surecine
girmigtir.  1990’lara  gelindiginde hiz kazanan bu sureci ekonomide
liberallesme, sanayi, vergi, dis ticaret ve yabanci sermaye politikalari ile mali

piyasalara iligkin dizenlemeler izlemistir.

" Ali Persembe, “Cin I5i”, Diinya Gazetesi, 13 Ocak 2007.
% Akbulak, BRICs (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin)Ulkeleri ile Giiney Kore Ekonomilerine ve
Sermaye Piyasalarna iligkin Temel Gostergeler ve Kisa Degerlendirmeler, s.11.
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Hindistan son yillarda yakaladigi ekonomik buyume ve kalkinma
ivmesiyle en hizli blyuyen ikinci Ulke olarak yatirimcilarin da dikkatini
cezbetmeyi bagsarmis bir tlkedir. Her yil ortalama olarak %7 blylyen ve son
yilllarda bu orani %10 civarina ¢eken Hindistan ekonomisinin bu dénemiyle
birlikte yoksulluk da 6nemli oranda azalmigtir. Ekonomisinin biyime ve
kalkinma potansiyeline ragmen, iggucu saglamasi agisindan olumlu olsa da
kisi basina disen geliri azaltmasi nedeniyle Hindistan ndfusunun ¢ok olusu
ulke igin zorluk olusturmaktadir. Belirtmekte fayda var ki; bu isglcu iginde
ingilizceyi iyi derecede bilen, egitim diizeyi yiiksek dnemli bir niifusa da sahip
olmasi, bir¢ok Ulkeye kiyasla Hindistan’a rekabet avantaji saglamaktadir.

Hindistan kiresel krizden en az etkilenen Ulkeler arasinda yer
almaktadir. O dénemde Hindistan Rezerv Bankasrnin elinde bulunan 300
milyar dolar ve ulkenin dogru para politikasi uygulamasi ile Rupinin deger
kaybetmemesi az etkilenmenin 6nemli sebeplerinden olmak iizere'?®,
ihracatinin ham petrol ve petrol Urunleri, ilag, eczacilik Urtnleri, kiymetli tas
ve mucevherler gibi hem farkli hem de teknoloji yogun drtnler Uzerinden

olmasi**’ da bir diger dnemli sebep olarak gériilmektedir.

Hindistan piyasasi turev piyasalar ile ilk kez 1875 yilinda Bombay
borsasi adiyla tanismistir. Oncelikle pamuk lzerine yazilan kagitlar seklinde
baglayan vadeli islemler, yaglh tohumlar ve altinin da eklenmesi ile gelismeye
devam etmigtir. Ancak 70 yil sonra degisen hiikiimet politikasi ve ikinci
Dunya Savasi ile pamuk opsiyonlari, yagl tohumlar, seker uzerine yapilan
forward iglemlerin yasaklanmasi ile sekteye ugrayan piyasa 1952 yilina
gelindiginde “Forward Soézlesmeler Yasasi’nin ¢ikariimasiyla tim emtia
opsiyonlarinin ve nakit uzlasma mekanizmasinin da sonu gelmigtir. 1960
yilinda cografi kosullar ve savas nedeniyle ciftcilerin forward sozlesmeler
konusundaki yukamltliklerini yerine getirememeleri ile her tarla vadeli islem

yasaklanmistir. Serbest piyasa ekonomisinin benimsenmesi ile birlikte vadeli

126 Dyg Isleri Bakanlhigi Web Sitesi.
127 fzmen, “Kiiresel Isbirligi”, Milliyet Gazetesi, 18 Aralik 2009.
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islem piyasasinin olmamasi ¢gok da mumkin olmadigindan 1994 yilinda
kurulan Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi “NSE” turev Urunlerin
piyasaya girmesi i¢in onculuk yapmistir. 2000 ve 2002 yillarinda vadeli
islemlerdeki tum yasaklarin kaldirimasiyla da NSE ve BSE endeks
sozlesmeleri ve hemen ardindan hisse senetleri Uzerine vadeli islemlerini
baglatmigtir. Hizla blyimeye baslayan piyasa, uzun sure yasakl kalmasinin
sebeplerini iyi analiz etmis ve kontrolli bir buylime ig¢in ¢aba gdsterilmistir.

Tirev piyasalar iki ayri otorite tarafindan denetlenmektedir'?®.

Krizin patlak verdigi ddonemde Hindistan tlrev piyasalarinin, sadece
hisse senetleri ve endekslerden olusan bir yapiya sahip olmasi ise
Hindistan'in Cin ve Turkiye gibi klresel krizden sermaye piyasalari

anlaminda ¢ok fazla etkilenmemesini saglamistir.

3.4. TURKIYE’DE TUREV PiYASALARIN YAPISI ONEMI VE GELIiSimi

Daha once de bahsedildigi gibi gelismekte olan Ulkelerin degisen
finansal piyasa yapilarina uyum saglayabilmeleri adina en O&nemli
tamamlayicilardan olan tlrev piyasalar, 1990 yillari itibariyle Turk finans

sisteminde dnemli bir yer edinmeye baslamistir'?.

3.4.1. Turev Piyasalarin Tiirkiye Finans Piyasalarina Girigi

1980 oncesinde Turkiye'de disa kapal ve devletgi bir ekonomik yapi
mevcut oldugundan o déneme kadar tlrev piyasalarin varligindan s6z etmek
pek de mumkun degildir. Tarimsal urun fiyatlari ve faiz oranlari devlet
tarafindan belirlenmig ve sabit kur sistemi uygulanmigtir. DOvizin serbestce

alinip satiimasi yasakti ve nitekim 1986 yilina kadar da olusmus menkul

128 Ali Persembe, “Hindistan’dan Dersler”, Diinya Gazetesi, 4 Nisan 2007.
29 Asikoglu, Cantiirk, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa
GOrunimd, s.166.
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kiymet borsasindan tam anlamiyla bahsetmek de imkansizdi. Dayanak
varliklarin spot piyasa fiyatinin piyasada serbestge Dbelirtilebilmesi ttrev
piyasalar icin en temel kosul olmakla birlikte o donem izlenen ekonomik
politika geregdi bu fiyatlar devlet eliyle ve suni bir sekilde belirlenmekteydi. Bu
sebepten meydana gelecek bir fiyat degisikligi s6z konusu olmadigi igin
korunulmasi gereken bir risk faktori de olugsmayacak ve tlrev piyasalara

ihtiyac duyulmayacakti**.

Dunyadaki finansal gelismelerin  gerisinden gelen  Turkiye
ekonomisinin batidaki ulkelerin ekonomik yapisini yakalayabilmek icin finans
piyasalarindaki degisim sureci de ancak 1980’li yillarda baslamigtir. Bu
dénemde dis ticaret politikasi olarak uygulanmak istenen ihracata yonelik
sanayi stratejisi icin Ulke altyapisinin eksiklikler icerdigi anlasiimis ve degisim
sureci de bu gekilde baglamigtir. 80°li yillarin ilk yarisinda hem haberlesme
olanaklarinin artirlmasi hem de ulasimin kolaylasmasi i¢in c¢alismalara
bagslanmig bunlara enerji altyapisi icin yapilan galismalar da eklenmisgtir.
Ancak bu altyapi galismalarini yapan devlet oldugundan aslinda bu sekilde
devletin ekonomideki payi dncesine gore artmis ve olumlu sonuglari hemen
degil de daha uzun vadede ortaya ¢ikacak olan bu alt yapi yatirmlarinin
finanse edilmesi sonuglarina goére kisa vadeli ve hem i¢c hem de dis
borclanma ile olmustur. Buradan cikacak olan sonu¢ aslinda ekonomik
altyapinin  hazirlanirken bazi noktalarin  kacgirildigi  veya iyi tespit
edilemedigidir.

24 Ocak 1980 yili kararlari olarak bilinen kararlar ile birlikte Turkiye
icin finansal bir yapisal dedisim sureci baslamis ve bu sirecin sonunda mali
piyasalar hem i¢c hem de dis rekabete acik hale getiriimig bir bankacilk
sektort olusmus, Tark Lirasi hizla gelismis, hem menkul kiymetler borsasi
hem de doéviz ve altin interbank piyasalari olugsmustur. Bunlarin yani sira
yabanci sermayeyi Ulkeye c¢eken bir mevzuat olusturuimus, kambiyo

mevzuatinda o zamana kadar olan kisitlamalar azaltilmis ve Merkez Bankasi

130 Ersoy, Tiirkiye’de ve Diinya’da Organize Tiirev Piyasalarm Gelisimi, S67.
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gugli bir yapiya kavusturulmustur. Tum bunlarin Ulke ekonomisi igin dis
ticaret yapisini da olumlu yonde etkilemesi de dogal sure¢ olarak
islemistir'3!,

Faiz orani ve ddviz kuru artik 1980 dncesindeki gibi devlet eliyle degil
serbestce belirlenmeye baslanmig, Turk Lirasi konvertibl hale getiriimis,

Serbest Piyasa Kurumu olarak bilinen SPK kurulmustur'?,

Zamanla hem yabanci hem de yerli sermayenin Turk sermaye
piyasasina girme isteginin artmasi, IMKB basarili sekilde islemesi, bircok
mevzuatta ekonomik kisitlamalarin  kaldinimasina  yonelik  yapilan
duzenlemeler, teknolojik geligsmeleri ayak uydurabilmek, hikumetin elini
ekonomiden ¢ekme istegi ve finansal butinlesmenin saglaniyor olmasi ile
Tarkiye’de artik tarev piyasalarin kurulmasi icin gerekli ve yeterli sartlar

olusmus hatta bu piyasa bir gereklilik haline gelmistir**.

Ulkemizde forward iglemlerin yapilmasina ilk olarak 1 Mayis 1984'de
TCMB’nin yasal izniyle baslanmis, bunu 1985 yili itibariyle bankalar arasi
swap iglemler izlemistir. 28 Kasim 1995 yilinda kurulan Piyasalar Genel
Muaduarlagu ile TCMB bunyesinde dovizin vadeli olarak alinip satiimasi ilk

olarak gergeklesmistir'®*.

O dbénem ilk defa tarim Urlnleri Uzerine yapilacak olan tirev urin
piyasalarinda daha sonrasinda menkul kiymetlerin veya finansal Grdnlerin
gelecek piyasalarda aktif olarak alinip satilmasi amaglanmaktadir. Oncelikle
izmirde olusturulmasi disiiniilen “gelecek piyasasi” daha sonrasinda rafa
kaldirlmig ancak 1994 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte, esasinda
kambiyo piyasasinda kontroll tekrar saglayabilmek adina TCMB tarafindan

doviz vadeli igslem piyasalari agiimigtir.

131 Seyda Giingor, “Tiirev Piyasalarinda Risk Yonetimi”, Kocaeli Universitesi Yiiksek Lisans Tezi,

Kocaeli, 2008, s.68.

132 Ersoy, Tiirkiye’de ve Diinya’da Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi, s.67.

133 Gungor, Tiirev Piyasalarinda Risk Yonetimi, s.63.

134 Asikoglu, Cantiirk, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa
GOruniamd, s.166.
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3.4.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

Onceleri Grunlerin hem ihrac hem de ithal edilirken riskini azaltabilmek
icin yurtdis1 vadeli islem borsalari ve vergi 6denmeden isleme konan vadeli
islemlerden hari¢ olarak Ulkemizde ilk dizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik” ile yapimigtir.
Daha sonra 18.10.1996 tarih ve 22791 sayil Resmi Gazete'de yayimlanan
“Istanbul, Altin Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi Yénetmeligi”
cikarilmis boylece altin ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
s6zlesmelerinin alim ve satiminin yapilmasi ile alakali ilkeler dizenlenmistir.
Piyasanin iyice sekillenebilmesi icin calismalar devam etmis 29.01.1997 tarih
ve 22892 sayili Resmi Gazete’de gikarilan “IMKB Vadeli islemler Piyasasi
islem ve Uyeligine iligkin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli islemler Piyasasi
Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine iliskin Yonetmelik” ile pay senedi, faiz
getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler tGzerine vadeli
ve opsiyonlu islemlerin yapilmasina ve takasina iligkin esaslar
dizenlenmigtir. Ancak daha sonrasinda bu yonetmelikler, 23.02.2001 tarih ve
24327 sayil Resmi Gazete’'de yayinlanan “Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik” in 56.
maddesi ile yuarurlikten kaldirnlmis yerine c¢ikarilan yeni yonetmelikler

19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir™>.

Nihayet Vadeli islemler Borsasi 4 Temmuz 2002 yilinda dunyadaki
tirev piyasa igslemlerin yapilisina ve bu konudaki gelismelere paralel olarak
anonim sirket olarak kurulmus ve ticaret siciline tescili gergeklestirilmis ve bu
tescil 9 Temmuz 2002 yilinda Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanmistir.
Turkiye'nin ilk ve 2012 yilina kadar tek 6zel borsasi olan “Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi A.$” 5 Mart 2004’te Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan gerekli
yasal izinler alinarak kurulmustur. Adi VOB olarak da bilinen sirketin faaliyete
gecgmesiyle Turk finans piyasalarinda yeni bir dénem agilmistir.

135Gl']ng(jr, Tiirev Piyasalarinda Risk, s.609.
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Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S biyiik ortaklara sahip bir
kurulugtur. Bu ortaklarin baginda Agustos 2012 itibariyle bir milyon iki yiz bin
uye firmaya sahip olan yapisiyla is dunyasinin en blyuk temsilcisi olan
Tarkiye Odalar ve Borsalar Birligi, VOB’un kurulusuna 6nculik de etmis olan
izmir Ticaret Borsasi, ve 2012 yihinin Aralik ayina kadar istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi gelmektedir. Ayrica finans kurumlarn arasindan da
ortaklara sahip olan VOB, is Yatirm Menkul Degerler A.S., Kocbank A.S.,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.$., Garanti Bankasi T.A.$., Akbank T.A.S.,
Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S., IMKB Takasbank A.S. ve Tirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi ile de ortak olarak ¢alismaktadir.

Fiyatlarin kendiliginden arz ve talepler dogrultusunda piyasada
olustugu serbest piyasa ekonomisini saglayabilmek igin bir yandan
Ozellegtirme buyuk bir ivme ile devam etmekte iken bir yandan da devlet,
Ozellikle serbest piyasa ekonomisi kosullarini saglayabilmek icin gerekli
politikalari uygulamaktadir. Bu politika uygulamalari sadece Ulkemizde degil
diger ulkelerde de serbest piyasa ekonomisini kisitlayacak mevzuat ve
dizenlemelerin kaldiriimasi da ayrica s6z konusudur. Sergilenen bu tutum ile
Turkiye'de faaliyet gosteren tum isletmeler kiresel ekonomik dalgalanmalara
kargl daha agik ve duyarh bir hal almaktadir. Tam olarak da bu sebepten risk
yonetiminin 6nemi daha anlasilir olmus bu yontemlere olan ihtiya¢ artmigtir.
Bu ihtiyaglarin kargilanmasi amaciyla VOB hem borsanin tasarimi hem de
mevcut Urtnlerin amaca yoénelik gelistiriimesi konusunda g¢alismaktadir. Yani

VOB, kurulus olarak bu risklerin yénetimi ile ilgili olanaklar saglamaktadir®=®.

Yatirrmcilarin  risklerini  dogru yonetecek ve getirilerini  dogru
hesaplayacak araclar Uretilemezse bu piyasanin derinlesmesi s6z konusu
olamayacaktir. Cunku derin bir sermaye piyasasinin olusabilmesi i¢in en
onemli eksikliklerden birisi ara¢ eksikligidir. VOB ile birlikte risk yonetim
araclarl Turk yatirimeisinin kullanimina sunulmustur®®’.

Tablo 5te VOB’da igslem goren soOzlesmeler ve teminat miktarlar
gorilmektedir. Endeks iizerine yazilan sézlesmeler IMKB 100 Endeksi, IMKB

135 vOB.
37 Giingér, Tiirev Piyasalarinda Risk, s.71.
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30 Endeksi, IMKB 30-100 Endeks Farki iken, emtialarda pamuk, bugday ve
altin Uzerine sozlesmelerin varhigindan bahsedilebilir.

Tablo 5: VOB'da islem Géren Sdzlesmeler

Baslangic Teminat (TL) Sirdirme Teminat (TL) Siedirmne Seviyesi
IMKE 100 Endeksi 750 562,35 WIS
iMKE 30 Endelsi Q00 &73 WIS
iMKB 30-100 Endelks Fara 250 187.5 TS
FAIZ (G-DIB5) 00 225 TS
TLDolar i1z0 97.5 WIS
TLEuro i7ra 127.5 TS
EUR/USD Capraz Kuru 130 97,5 W FS
FT TLDolar 1.z200 973 WIS
FT TLEuro i.700 1.2735 WIS
Pamuk (EGEST-1) 240 120 ke
Bugday (AKS) 240 150 %75
Altn 750 S62,5 WIS
Dolar/0Ons Albn Z00 150 7S
Baz Yik Elektrik 1.200 200 WIS
FT Canh Hayvan Sa0 373 W TS

Kaynak: VOB, 2013.

3.4.3. IMKB Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

VOB gibi 6nemli ve vadeli igslem piyasasinda Turkiye'de tek olan bu
kurulusa 21 Aralik 2012 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi “Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasi” eklenmistir. Kisaca VIiOP olarak adlandirilan bu
alt birim, Tuarkiye'de tlrev piyasalarin gelisiyor oldugunu gostermesi
acisindan ¢ok onemlidir.

2012 yihnin Aralik ayina kadar turev piyasa olarak adlandirilan vadeli
islemler sadece VOB ‘da gerceklesmekteydi. Daha 6nce de bahsedildigi gibi
bu piyasa ulkemizde 1:10 kaldiragla ¢alismakta oldugu igin ¢ok hareketli ve
¢ok da riskli bir piyasadir. Bu piyasada normalde kademelerde ¢ok sayida
emir olmaz ve bu nedenle yuksek adetli emirler bir anda piyasayi karigtirir ve
fiyatlar aniden 1000 puanlik bir bantta bile hareket etmeye baslayabilir. Bu
sekilde yuksek adetli emirlerin piyasayi etkilemeden islem gorebilmeleri igin
kullanilan “6zel emir pazarlari” ve “6zel emir ilan pazarlar” vardir. iki tarafli
blylk oyuncunun sdzlesme adedini ve fiyatini belirleyerek bu durumu
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borsaya bildirir ve borsa tarafindan onaylandigi anda da islem gergeklesir bu
pazarin adi “6zel emir pazari”dir. “6zel ilan pazari” ise tek buyuk oyuncunun
kendi belirledigi s6zlesme adedini ve fiyatini anlastigi bagka bir oyuncu
olmadigi i¢in ilana ¢iktigi pazardir. Yine ayni sekilde borsa onayina tabiidir,
ve her iki pazarda da VOB’'da 2000 lottan az sayida emir girilemezken
ViOP’ta kontrat fiyatinin 10TL kiigiik olmasi durumunda minimum 5000 lot,
10TL ‘den buyuk olmasi durumunda ise minimum 2500 lot emir girilmektedir.
VIOP heniiz biiyiik oyunculara sahip olmadidi icin bu iki pazari isleme

acmamistir'e,

Tablo 6: SPAN Fiyat — Volalite Senaryolari

FiYAT VOLALITE
Sabit Yukari
Sabit Asagi

1/3 Yukari Yukari
1/3 Asagi Asagi
1/3 Asagi Yukari
1/3 Yukari Asagi
2/3 Yukari Yukari
2/3 Yukari Asagi
2/3 Asagi Yukari
2/3 Asag Asagi
3/3 Yukari Yukari
3/3 Yukari Asagi
3X Yukari ya da 3X Asagi (Kapsama Sabit
Orani %30)

Kaynak: VIOP, 2013.

VOB ile VIOP arasindaki bir diger ve énemli fark teminat sistemidir.
VOB’da her soOzlesme icin ayri ayri bir teminat fiyati belirlenmistir ancak
ViOP’ta “span” adi verilen ve acilimi “standard portfolio analysis of risk” olan
bir yazilm sistemi ile degisik fiyat ve volalite seviyelerine gore degisiklik

gOsteren senaryolar olusturulur ve en yuksek riske gore teminat hesaplanir.

38MKB Bilgilendirme Yayini.
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Tablo 6'da ise orijinal sistemde bulunan onalti senaryo ve bu senaryolarda
fiyat ile volalite arasindaki iligki anlatiimaya galigiimigtir.

VOB ve VIOP’un bagka bir farki ise VIOP’un “single stock futures”
olarak bilinen vadeli hisse sdzlesmelerini ve opsiyonlari ¢ikariyor olmasidir.
Cikarllan bu futures kontratlarin amaci endeks yatirimcisi ya da kurumu
olmayan sadece belli hisseleri portfoyuinde bulundurmak isteyen yatirimciya
bu konuda yardimci olmak, bu hissesini bir anlamda garantiye almaktir.
Ayrica denebilir ki futures ve opsiyon sézlesmeleriyle birlikte Turkiye’'de tirev
piyasalarda turev urun cesitliligi artmistir ve bu da yine bu piyasanin
gelismekte oldugunu gostermektedir.

VOB ve VIOPun bir diger farki fiziki teslimattir. Normalde vadeli
islemlerde bir zorunluluk olmayan fiziki teslimat VOB’da yapilmazken ViOP’ta
yapilmaktadir. Soyle ki; Subat vadeli olan bir s6zlesme varsa ve subat ayinin
son gunu ve son gune kadar islem gerceklesirse elde edilen kar hesaba
yatacak ya da zarar hesaptan cekilecektir. Ancak pozisyon kapatilmazsa
borsa fiziki teslimata gidildigi varsayimiyla hareket edecektir. Bu durumda
vadeli iglemi yapan kisi ya da kurum -her bir hisse kontratt 100 hisse
uzerinden yazildigindan- 100 hisse ederi kadar paray! hesabina yatirir, borsa

hesaptan parayi ceker ve yerine alinan sdzlesmenin hisselerini koyar**’.

3.4.4. Turkiye’de Turev Piyasalarin Yapisi ve Geligimi

Tarkiye'de en ¢ok kullanilan tarev drlGnleri swap ve forward
anlagsmalaridir. Bu iglemlerin yayllmasinda bankaciigin dis rekabete
aciimasiyla birlikte Turkiye'de sube acmak suretiyle faaliyet gosteren yabanci
bankalarin onemli katkilari olmustur. Forward ve swap anlagsmalarinin

yanisira futures ve opsiyonlar kisith olsa da bankalar tarafindan

39 IMKB Bilgilendirme Yayinu.
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kullaniimaktadir®’. Ancak bankalar bu islemleri bankacilik vasfi ile degil,
aract kurum kimligi ile actiklari birimler ile yuratmektedirler. 2012 yilinin
sonunda isleme baslamis olan VIOP ile birlikte futures ve opsiyon
s6zlesmelerinin de artik Ulkemizde islem gormeye baslamasiyla tlrev

artnlerin kullaniima dagilimlari da zaman iginde degisecektir.

Diger ulkelerin sermaye piyasalarina yakin olan Turk sermaye
piyasasinin en onemli eksigi egitiimis personeldir. Bu eksik, araci kurum
sektorine ve finans sektorline bu zaman dilimi i¢in yansimasa da bir sonraki
kusagin yatinm araci olmasi nedeniyle ileride daha yodun hissedilecek bir
eksiktir. Bunun ¢Ozumi ise finans sektérinde galisan insanlarin egitimine

yonelik bir egitim kurumunun agilmasidir.

Turkiye'de egitim konusunda 6ncu olan finans sektorinde son yillarda
yasanan egilim, her kurumun kendi ihtiyacina gore egitim programlari
hazirlanmasi ve verilecek egitim sinirlarinin bu sekilde belirlenmesidir. Bu
egilim araci kurumlarda da kendisini gostermeye baslamig, 0Ozellikle
bankacilik sektdriinde genis kabul gbéren yonetici adayi yetistirme programlari

bazi araci kurumlar tarafindan da uygulanmaya baglanmigtir'*.

Turkiye’de yabanci yatirimcilarin 6nemi gun gegctikge artmaktadir. Bu
yatirimcilarin Turkiye’'ye yatirrm yapmalarinin saglanmasi, araci kurumlar igin
onemli bir gelir kaynagi olurken, ekonominin hareketlenmesini saglayacak
onemli bir kaynak girisi meydana getirecektir. Ancak bu yatirimcilarla baglanti
kurularak, sahip olduklari fonlarin Turkiye'ye gelisini saglamak, iyi bir egitim
sonucu elde edilirken bilgi birikimi ve mesleki tecribeyi gerektirmektedir.
Kroniklesen enflasyon, artan siyasal ve ekonomik istikrarsizlik tlrev Grunlerin
uygulamasini olumsuz yonde etkilemektedir. Sik sik degisen hikiumet
politikalari gelecege iliskin piyasalarin gelisimi dogrultusunda karar almayi,

stratejiler belirlemeyi imkansiz kilmaktadir. Ayrica Tarkiye’nin konum itibariyle

llf‘OGiiray Kiigiikkocaoglu, “Tiirkiye’de Tiirev Finansal Araclarmin Uygulamalar1”, Bagkent
Universitesi IIBF, Isletme Boliimii.
1 Giingér, Tiirev Piyasalarinda Risk, s.71.
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dunyanin en istikrarsiz bolgelerinden birinde bulunmasi turev Gran iglemlerini

yapan bankalarin daha yuksek prim talebinde bulunmasina yol agmaktadir.

Bankalarin tGrev UrlUnleri ise enflasyonu dusurme programi
yayimlandiktan sonra basta yabanci bankalar olmak tGzere artis géstermistir.
Bunun nedeni kurlardaki belirginligin artmasi, bu islemler yoluyla likidite
temini ve riskin daha iyi dagitiminda tlrev drunlerinden sikca
yararlaniimasidir. Oysa Bankalar Birligi yaptigi hesaplamada ttrev Urinlerini

doviz pozisyon hesabina dahil etmemektedir.

Tarkiye'de turev piyasalarin gelisimini yakalamak agisindan bir takim
istatistiksel veriler kullanmak faydali olacaktir. Tiirkiye’de Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi 35 Uye ile islemlere baslamistir. Bu Uye sayisi kurulduktan
sonra ayni sene 56'ya cikmistir. Uye sayisindaki en cok artis VOB’ un
kuruldugu sene olan 2005’te olmusg; 21 yeni Uye katiimiyla 35ten 56’ya
yukselmigtir. 2006 yilinda katillan Uye sayisi azalirken 2007°de 79 Uye ile
islemler yapilmistir. 2008 yilinda ise Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalarinda

84 lye sirket bulunmaktadir.

Vadeli igslem ve Opsiyon Borsasi’'nda iglem yapilmaya baslanan 2005
yilinda aylar gegtikge sozlesme adedi her ay artarak devam etmistir. 2006
yilinda bir dnceki yila gore islem hacmi adet olarak fark edilir derecede
yiikselmistir. ilk yillarda yatirnmcilarin borsayi tanimamaktan kaynaklanan ve
daha once yapillan denemelerin sonugsuz kalmasindan kaynaklanan
tedirginlikten az sayida sozlesme almi satimi yaptiklart verilerden
anlasiimaktadir. Borsanin zamanla taninmasi ile islem adedin de yavasca
artis oldugu ve bu artisin 2007 yilinda 3.000.000 adede kadar ciktigi

gozlenmektedir'*?,

2 Giingor, a.g.e., 5.72.
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Grafik 22: Tirev islemlerin 2005-2012 Yillari Arasinda Adet Cinsinden islem
Hacmi

'I'glem Hacmi (Adet) m2005 m2008 w2007 m2008 w2009 =2010 =2011 =2012
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Kaynak: VOB, 2013.

Grafik 22'de turev islemlerin 2005-2012 yillari arasinda adet cinsinden
islem hacmi hakkinda bilgi verilmektedir. Buna gore 2005 yilindan 2008 yilina
kadar her yil tlrev igslem hacminin artmakta oldugunu séylemek zor degildir.
Ancak kuresel ekonomik krizin Ulkemizde de sonuglarinin goraldigu 2009
yilinda turev islem hacimlerinin adet bazinda dususe gectigini de
gormekteyiz. 2012 yilinda ise adet cinsinden toplam iglem hacmi 2011 yilina
gore %16 azalarak 74.287.630'dan 62.474.464’e gerilemigtir.

Grafik 23: Tirev islemlerin 2005-2012 Yillari Arasinda TL Cinsinden islem

Hacmi
'I§lem Hacmi (milyon TL) m2005 m2006 m2007 m2008 m2009 m2010 =2011 =2012
50,000 -
45000 -
g%%g; 35.106 39280 | sap 36.427 32208 | 1100 I | l 40.023 Lo

Kaynak: VOB, 2013.
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Grafik 23'te de yine turev iglemlerin 2005-2012 yillari arasinda TL
cinsinden iglem hacminin de yine 2005 yilindan 2008 yilina kadar her yil
fazlalastigi gortlmektedir. 2009 yilina gelindiginde ise krizin etkilerinin
surdigu Mart sonuna kadar islem hacminin TL cinsinden dastigunu, Nisan
ayindan sonra toparlandigini sdylemek yanlis olmayacaktir. 2012 yilinda ise
TL cinsinden toplam iglem hacmi 2011 vyilina gore %8 azalarak
439.799.289.264TL’'den 403.932.738.475TL 'ye gerilemistir.

Toplam olarak islem hacminin TL bazinda verilen Grafikte 24'te de
yine benzer sonuglara ulasiimaktadir. Buna gore turev islemlerin 2005
yiindan 2011 yilina kadar her yil arttigi ancak 2012 yilinda azaldigi
gorulmektedir. islem hacmi 2012 yilinda 2011 yilinin 0,92 katina ulasmistir.

Grafik 24: Turkiye’de Vadeli Islem Borsasi Toplam Islem Hacmi
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Kaynak: VOB, 2013.

Tablo 7'de her turev Urun i¢in hem trilyon dolar bazinda degerler
verilmigtir. Doviz kuru soOzlesmelerinde forward sozlesmelerin swap ve
opsiyon sozlesmelerine gore daha c¢ok kullanildi§i gérilmekte, faiz orani
sdzlesmelerine bakildiginda bu kez swap sodzlesmelerin daha ¢ok
kullanildigini gozlemlenmektedir. Tudrev Urin sozlesmelerin Trilyon dolar
olarak toplamina bakildiginda 2005 yilindan 2009 yilina kadar her yil
yakalanan artisin yine kuresel kriz etkilerinin goéraldiga 2009 yilindan sonra

2010 yilinda yerini duguse biraktigr gérilmektedir.
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Tablo 7: islem Géren Turev Uriinlerin Tiirleri itibariyle Durumu

Trilyon Dolar 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Toplam 299.3 418.1 285.9 298.1 603.9 601.0
Doviz Kuru
) ; 31.4 40.3 56.2 50.0 49.2 57.8
Sozlesmeleri
Forward 15.9 19.9 29.1 24.1 23.1 28.4
Swap 8.5 10.8 14.3 14.9 16.5 19.3
Opsiyon 7.0 9.6 12.7 10.6 9.5 10.1
Faiz Orani
) ; 212.0 291.6 393.1 432.7 449.9 465.3
Sozlesmeleri
Forward 14.3 18.7 26.6 41.6 51.8 51.6
Swap 169.1 229.7 309.6 341.1 349.3 364.4
Opsiyon 28.6 43.2 57.0 50.0 48.8 49.3
Hisse Senedi
5.8 7.5 8.5 6.5 5.9 5.6
Sozlesmeleri
Forward + Swap 1.2 1.8 2.2 1.6 1.7 1.8
Opsiyon 4.6 5.7 6.2 4.8 4.3 3.8
Emtia
5.4 7.1 8.5 4.4 2.9 2.9
Sozlesmeleri
Altin 0.3 0.6 0.6 0.4 0.4 0.4
Diger Emtia 5.1 6.5 7.9 4.0 2.5 2.5
Forward + Swap 1.9 2.8 51 2.5 1.7 1.8
Opsiyon 3.2 3.7 2.8 1.6 0.8 0.7
CDSs 13.9 28.7 58.2 41.9 32.7 29.9
Tek isimli 10.4 17.9 32.5 25.7 21.9 18.1
Coklu isimli 3.5 10.8 23.8 16.1 10.8 11.8
EndeksUrunler 7.5
Diger 30.8 43.0 61.4 62.7 63.3 39.5

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Yayini, Sayi 5, Aralik, 2010, s.128.
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Tablo 8'de Turkiye'deki bankacilik sektorinde turev islemlerin milyar
dolar olarak dagilimi goérulmektedir. Buna gore para ve faiz swap
sozlesmelerinin 2004 yilindan itibaren her yil artis yasadigini
gozlemlemekteyiz buradan dlkenin toplam olarak krizden bir etkilenme
yasanmadigi sOylense de CDS olarak da bilinen kredi temerrit takaslarinin
ise 2006 yilinda hizla bir artis yakaladigi ancak kuresel krizin etkisiyle 2009

ve 2010 yillarinda bunun yerini disuse biraktigi sdylenebilir.

Tablo 8: Tiirk Bankacilik Sektériinde Turev islemler

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vadeli 7 10 17 30 22 23 30
Doviz
islemleri
Para 15 24 38 51 66 73 114
Swapleri
Faiz 0 2 5 14 21 35 49
Swapleri
CDS V.y V.y 0 2 2 1 1
Diger 6 13 16 41 20 36 59
Toplam 29 49 76 138 130 167 253

Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Yayini, Sayi 5, Aralik, 2010, s.128.

Tlrkiye'de gelismekte olan tlrev piyasalarda kurumlar da kendilerini
yenilemekte, stratejileri yoninde birlesmelere gidebilmektedir. Hem
yurtdisindaki orneklere bakilarak, hem de istanbul'un finans merkezi
yapilmasi planiyla paralel olarak bir donusturilme projesi baslatilmigtir, ilk
adim olarak hisse ve tahvil piyasalarina goére buyime ve islem hacmi
bakimindan daha parlak bir gelecek vaad eden vadeli iglemler ve opsiyon
borsasi ile istanbul altin borsasi imkb altinda birlestirilerek tek bir kurum
haline getirilmigtir. Merkezi kayit kurulusu, takas ve saklama bankasi gibi
kurumlar ile birlikte tamamiyle entegre ve bolgesel olarak dominant bir borsa

ortaya cikarilmistir. Ardindan gerekli yasalar ¢ikartilarak dnimuzdeki yillarda


https://eksisozluk.com/?q=vadeli+i%c5%9flemler+ve+opsiyon+borsas%c4%b1
https://eksisozluk.com/?q=vadeli+i%c5%9flemler+ve+opsiyon+borsas%c4%b1
https://eksisozluk.com/?q=istanbul+alt%c4%b1n+borsas%c4%b1
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Ozellestirilebilmesi i¢cin anonim sirket statisine kavusturulmustur. 2013 yih

Agdustos ayi itibariyle VOB, VIOP ve istanbul altin borsasi iglemleri Borsa

istanbul (izerinden yapilmaktadir**3.

13 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete'de yayinlanarak
yiirirlige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarinca Borsa Istanbul A.S., borsacilik faaliyetleri
yapmak iizere Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte kurulmustur. Sermaye piyasamizda borsalar tek cati
altinda toplayan Borsa Istanbul, esas sozlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca hazirlamp ilgili
Bakanin onay1 sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni
almustir.


http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_tr/Borsa_Istanbul_AS_Esas_Sozlesme.pdf

SONUGC

Degeri, bir bagka finansal mal veya varligin degerine dogrudan
endekslenmis olan finansal varliklar olan tlrev piyasa araglarinin temel

olarak gorevlerinden biri yatirimcilarini risklere kargi korumaktir.

Tarev piyasalarin ilk ortaya c¢ikigi her ne kadar ¢ok daha eskilere
dayansa da 1970’lerden itibaren daha yaygin kullanima ulagmasi elbette bazi
temel nedenlere dayanmaktadir. Bunlardan ilki Amerika Birlesik Devletleri'nin
altin para standardini kullanmayi birakmasi ve buna bagl olarak Bretton
Woods Uluslararasi Odemeler ve Kur Sistemi doneminin kapanmasidir.
Sistemdeki bu degisiklik 6zellikle ve oncelikle doviz kurlarinda sonrasinda ise
uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarinda bir istikrarsizlik yasanmasina yol
agcmistir. Boylece piyasada bulunan igletmeler ve diger finansal aktorler
finansal piyasada yasanan bu istikrarsizlik nedeniyle iktisadi bir karar alma
konusunda cekinmiglerdir. ikinci bir neden ise 1974 yilinda ¢ikan petrol
krizinin dinya piyasalarini siddetle sarsmasidir. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler
Toplulugu olarak tanimlanan OPEC Uyesi ulkeler petrolin fiyatini artirma
konusunda bir karar alinca, petrol ile Uretim yapan ulkelerin Uretim maliyetleri
artirmigtir. Ulkeler Gretim maliyetlerinin artmasiyla birlikte isgtctinin énemli
bir kismindan vazgeg¢mis ve bdylece Ulkelerde ylksek oranda issizlik ve
devaminda yuksek oranda enflasyon boy gdstermeye baslamigtir. Dinya
ulkeleri bir kez daha iktisadi olarak sarsilmistir. Ugiincti ve son temel neden
ise teknolojinin gelisimi ile tamamlanmaya baslayan kuresellesmedir.
Onceleri birbirinden zaman ve mekan yoniinden uzak olan (ke piyasalari
teknolojinin gelisimi ile piyasalarin neredeyse ayni sekilde davranmaya
baslamigtir. Ancak bunu sadece olumlu bir gelisme olarak algilamak yaniltici
olabilmektedir. CUnku kuresellesmeye birlikte dogabilecek ve alinan riskler
tum Ulkelere daha kolay ve hizli bir sekide yayilabilmektedir. Bugin bozulan
bir Glkenin ekonomisi, 6zellikle dis ticaretini stirdirdagu Glkeleri neredeyse
aninda olumsuz etkilemekteyken, etkilenen Ulkeyle de finansal baglantisi
olan ulkeler sikinti cekmeye baglamakta ve dalgalar halinde yayilmaktadir.



126

Klresellesme teknolojik gelisme ile hiz kazanirken 6zellikle gelismekte olan
ve gelismis Ulkeler finansal rekabet icine girmis ve boylece finansal riskler
cok daha énemli kiiclk fark noktalari haline gelmistir. iste tam olarak da bu
sebeple Ulkeler finansal riskten korunma amaciyla yeni finansal teknikler
gelistirmeye baslamislardir. Turev piyasa araglari da riskten korunma amaci
saglayan bu araclardan birisidir.

Ancak tlrev piyasalarin yatirrmcilarin riskini azaltma amacina hizmet
edebilmesi her zaman mdmkin olmamaktadir. CUnkd tlrev piyasa
araglarinin da neden oldugu baz riskler bulunmaktadir. Bu riskleri
engellemek ya da iyi yonetebilmek icin gereken en onemli sey riski dogru
O0lgcmek ve bazi korunma amagh tedbirlerin uygulanmasi gerekmektedir. En
son yasanilan kuresel ekonomik kriz basta olmak Uzere, 6zellikle finansal
piyasalar kuresellesme yolunda ilerlemeye basladigi zamandan sonra olan
uluslararasi finans krizlerinin neredeyse hepsinde risk yonetiminin etkin bir

sekilde saglanamamasi en 6nemli sebep olarak gorulmektedir.

Risk ydnetiminin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin ise tlrev piyasa
araclari hakkinda seffaflik kavrami olarak adlandirilan; bilgiye surekli ve
kolayca ulagsabilmek ve ulasilan bu Dbilgileri iyi yorumlayabilmek
gerekmektedir. Bu gereklilik beraberinde bankacilik sisteminin her Ulke
bazinda ve ayrica uluslararasi platformda yeni bir takim dizenlemelere
gitmesinin de onunu agmigtir. Bu diuzenlemelerin temeli, en azindan Uye
ulkeler arasinda finansal piyasalarda denetimi ortak paydada tutabilmek igin
gereklilikleri saglayabilmek adina Bankacilik Duzenleme ve Denetim
Uygulamalari Komitesi (Basel Komitesi) 1974 yilinda Uluslararasi Odemeler
Bankasi bunyesinde, G-10 ulkeleri yani Belgika, Kanada, Fransa, Almanya,
italya, Japonya, Liikksemburg, Hollanda, isveg, isvigre, ingiltere, ispanya ve
Amerika Birlesik Devletleri’nin Merkez Bankalar tarafindan olusturulmus on
uc Uye Ulke ile kurulmustur. Komitenin yasal olarak bir yaptirimi ve resmi bir
statisu olmamakla birlikte ilgili Ulkelerde bulunan merkez bankalarinin tye

oldugu, uzlagilarda belirlenen standartlarin ve konulan kriterlerin Ulke



127

ekonomilerini iyilestirme amaci tagimasi nedeniyle kabul goren bir komitedir.
1988 tarihinde “Basel I” adi altinda diger adi “sermaye yeterliligi uzlasisi”
olan, Uye Ulkelerin ulusal sermaye yeterliligi hesaplama ydntemlerini belli bir
standarda baglayan bu uzlasi uluslararasi alanda yayinlanmig ve 1996
yilinda bu uzlagiya piyasa riski hesaplamasi da eklenmistir. Diger pek ¢ok
ulkenin de ilgisini ¢cekip kabul gormeye baglayan uzlagi 100°’den fazla Ulkede
uygulanmaya baslanmistir. Bu uzlasi bankacilik sistemi mali yapisinin
uluslararasi alanda saglamhgini artirmig ve istikrarin guglendiriimesine
yardimci olurken ayni zamanda yine uluslararasi alanda faaliyet gosteren
bankalar arasi rekabetin de artmasini saglamistir. Basel I'de yer alan ve
daha sonra Basel II'nin yayinlanmasina sebep olan en temel unsur kredi
isteyen Ulkenin tasididi riskin, sermaye yeterliligine goére degil de OECD
uyesi bir ulke olup olmadigina gore olguliyor olmasidir. Bu anlamda OECD
uyesi ulkelerin kredibilitesi daha yuksekti demek yanlis bir ifade olmaz. Basel
I’'de belirlenmis olan diger bir unsur ise bankalarin ve dolayisiyla ulkelerin
olasi kriz durumlarinda ekonomik kirilganhga kargi direncini artirmak ve
finansal istikrari saglayabilmek amaciyla kredi verirken bazi uygulamalar
getirmek, belirli risk katsayilarini gz 6nunde bulundurmak ve kredilerin geri
donuslerini saglayabilmek adina da sermaye yeterliligi konusunda da bazi
standartlar getirmistir. Ancak, zamanla degisen ve gelisen finansal piyasalar
kargisinda Basel | bankalarin risk seviyelerini yeteri kadar yansitmamaya
baglamig, getirilen  duzenlemeler sonucu olusan farkhliklardan
kaynaklanabilecek arbitraji engelleyememistir. Ayrica daha 6énce de deginilen
operasyonel riskin de i¢inde bulundugu bazi riskleri icermemesi ve OECD
uyesi ulkelere yapilan pozitif ayrimciigin neden oldugu egitsizlik ile
“bankalarda yeterli sermaye ve risk yonetimine sahip olunmasi veya
bankacilik sisteminin gliven ve saglamliginin temin edilmesi hususlarinda
yetersiz kalmis” ve her sey gibi Basel | de degisime ayak uydurmak zorunda
birakilmistir.  Kisacasi komite, mali yapinin uluslararasi platformda
degismesi, yeni gerekliliklerin ortaya ¢gikmasi ve uzlaginin zamanla yetersiz
kalmasi nedeniyle standartlarini da degistirmis ve “Basel Il Standartlar”

olarak yeni bir olusum igerisine girmigstir. Basel Il, birkag yil siren ¢alismalar
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ve fikir aligverigleri sonucunda 2004 tarihinde yayimlanmig, alm satim
faaliyetleri ve cifte temerrGt etkileri ile alakall olarak bazi guncellegtirmeler ile
2005 yilinda tekrar yayinlanmigtir. Daha sonrasinda ise 2006 yilinda son hali
ile uluslararasi platformda tekrar yayinlanmistir. Basel II'nin yayinlanmasi ile
birlikte her Ulke konulan kriterleri ve yakalanmasi gereken standartlar kendi
ekonomisine gore ayarlayabilme, bu konuda insiyatif alabilme Iiksine sahip
olmustur. Basel II'de Basel I'den farkli olarak; risk artik yasal 6zkaynak
ihtiyaclarina gore daha net belirlenmis ve dinyanin gelisen mali yapisina
uyum saglayacak sekilde riskin dlgilmesine ve yonetimine farklilik getirmigtir.
Basel II'nin en 6nemli degisikligi kredi derecelendirme kuruluglarinin her kredi
kullanicisini belirli bir profile dahil ederek her profil igin ayri ayri belirledigi
kredi notlarina gore kredi kullandiran banka ve kredi kuruluslari ile riskin bir
bakis acisi yerine ¢oklu olgulebilmesidir. Elbette riskin ¢ok yonlu olarak
Olgulmesi finansal piyasalarda sermaye olgumlerinin yeterliligini artirmakta ve

finansal istikrara buyuk katki saglamaktadir.

Her ne kadar Uulkeler turev piyasa araglarini etkin ve zarar almadan
kullanabilmek i¢cin BASEL gibi olusumlar igine girip kendi finans piyasalarinda
bu tedbirleri uygulamaya c¢aligsalar da turev Udrdnlerin 6zellikle 1980
sonrasinda serbest ticaretin yayginlasmasi ile birlikte bu denli kullanilmasi bir
yandan da ulke ekonomilerinin finansal kirilganliklarinin temelini atmigtir.
Dunya uzerinde yagsanan krizlere bakildiginda oOzellikle kuresellesme
cercevesinde sermaye hareketlerinin serbestgce dolagiminin neredeyse
kuralsiz olarak ve siki bir denetime tabii olmadan gergeklesiyor olmasi ilk
onemli sebep olarak gorulebilirken, ikinci ve aslinda baglantili bir sebep
olarak ise dunya finans piyasalarinda kullanimi yayginlagan turev trunlerin
hizli bir sekilde artmasi ancak buna kargilik denetim mekanizmasinin yetersiz

kalmasidir.

Son zamanlarda tlketimin ara¢ olmaktan ¢cok amag¢ olmaya baglamasi
ile birlikte bu tiketim amacina kaynak saglayan ve guduleyen bir mekanizma
ihtiyacina cevap olarak turev piyasalarin gelisimi gosteriimektedir. Zaman
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icerisinde turev piyasalarin bu denli gelismesi ve para piyasasinin bir pargasi
olmasiyla birlikte basta ABD finans piyasalarinda onemli role sahip araci
kurumlar turev piyasalar ile riski dagitmak gibi yeni bir fonksiyon
kazanmiglardir. ABD tarafindan ipotede dayali krediler vermeleri konusunda
desteklenen bazi aract kurumlar bu krediler ile riskleri menkul
degerlestirmisler ve bu sekilde verdikleri krediden dogan riski aktaracak bir
arag bulmuslar ve aslinda bu sekilde yeni bir “para yaratma mekanizmasi” da
olusturmuslardir. Ancak ABD’nin destek verdigi bu ikincil piyasa araci
kurumlar, piyasaya daha once de ¢ok kez bahsedildigi gibi asimetrik bilgi
olgusunu tanitacak kadar ahlaki yonu eksik sekilde caligmaya baglamis ve
olusma ihtimali ortaya ¢ikan ters seg¢im olgusu aslinda daha sonra 2008
yilinda patlak verecek olan kuresel ekonomik krizin olasiigini artirmigtir.
Buna ek olarak ABD Hukumeti piyasaya mudahale ederek sistemin
batmayacagina olan inanci kuvvetlendirmis ve araci kurumlar risk almaktan

korkmamislardir.

2008 yilinda ABD’de yasanmis ve devaminda bir¢ok Ulkeye yansimig
olan kuresel krizin nedeni, her ne kadar 6ncelikle ipotekli konut kredilerinin
donuslerinin  olmamasi Ozetiyle bilinse de beklenen bu donudglerin
saglanamamasini tetikleyen de turev piyasalardir. TUrev piyasa araglarinin iki
temel ozelligi kiresel krizin adeta zeminini olusturmustur. Bunlar tlrev
piyasalarin yapisi ve denetimsizligidir. TUrev piyasalarda olugturulan havuzlar
ile, bir kurulug bir havuzdan sertifika almakta ve cesitli sertifikalar ile kendi
havuzunu olusturarak yeniden duzenlemekte ve bunu belki de bin pargcaya
bdlerek yeni sertifikalar olusturmakta sonra da bu sertifikalari bireysel
emeklilik fonlarindan emekli sandiklarina, yatirrm fonlarindan 6zel emeklilik
fonlarina, reel sektor sirketlerinden bireysel yatirrmcilara ve havuz kurma
yetkisine sahip yatirrm ve ticari bankalara ihrag etmistir. Dolayisiyla bu bir
sarmal haline gelmis ve tirev Grun piyasasina giren herkesin her sektorden
etkilenme riski aslinda artmistir. Riskin artma sebebi ise olusturulan bu
piyasanin yapisi geregi seffaf ol(a)mamasidir.
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Sonug olarak her yatirrmci kendi havuzunu olusturmus, bir bagkasinin
havuzuna bu Urunleri ihrag ederek girmis, bu havuzda bulunan ve karsilgi
sertifika olan menkul kiymetlerin ve tlrev Urlnlerin ise hangisinden ne kadar
icerdigi gittikce daha da karmasiklasmis durumun bu olmasi ise seffaflig
giderek karanliga cevirmigtir. Kaldi ki yatirrmcilarin, kendi ihrag ettigi tirev
urinlerin daha sonra baska yatirrmcilari dolagsarak bir kisminin yine
kendisine gelmesi isten bile olmamistir. Hal bodyle iken tlrev Grunlerin
calisma mantiginin riski azalttigini gosteren matematiksel modeller icin
aslinda buyuk bir belirsizlik olugsmustur. Bu karmasik yapi, bir kriz halinde
turev UrUnler yoluyla krizin yayillmasini da olasi kilmigtir. Nitekim Warren
Buffet buylk risklerin dzellikle de kredi risklerinin yodun olarak turev piyasa
araglarindan olusan portfoylere sahip az sayida finansal kurum ve
bankalarda konsantre halde bulundugunu ve bunlardan birinin zor duruma
dugmesiyle birlikte diger tum finansal kurum ve kuruluslarin turev piyasa
araglan yoluyla hastaliklarini bulastiracaklarindan bahsederek tlrev Urin
piyasalarinin ne denli tehlikeli oldugunu tekrar vurgulamaya calismistir. Bir
sektorde baglayan olumsuz bir durum oncelikle ilgili sektorin kagit fiyatlarini
dugurecek, bu durum hisse senedi ve turev Urun piyasalarinda beklentileri
olumsuz etkileyecek ve satislarin dalgalanmasina neden olarak tim finans
sektoru icin oldurtcu darbeler olusturacaktir. Kaldi ki kiiresel ekonomik krizin
ortaya cikisl da ilk olarak konut piyasalar ile olmus ve daha sonra turev
araclarla birlikte 6nce marjinal olarak daha sonra 2008 yilinin sonuna dogru
ise neredeyse bir asirdir gorilmeyen bir sekilde finans piyasalarina
yayillmistir. Yani her ne kadar krizin ¢ikma sebebi dagitilircasina verilen
mortgage kredilerinin geri 6demelerinin alinmamasi olsa da derinlegip iginden
cikilmaz bir hal almasinin sebebi turev piyasa araglariyla olusturulmus
havuzlarda, geri donustu beklenen bu kredilerin donmeyisi ile bagska

yatinnmcilara ve belki de onlardan da bagka yatirrmcilara gegmesidir.

ABD’de baslayan ve kuresellesmenin olumsuz bir sonucu olarak kisa
surede neredeyse tum dinya ekonomilerine etki eden kiresel ekonomik kriz

bazi Ulkelere cok daha az etki etmistir. Gelismekte olan ulkelerden hizli
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gelisen ekonomiler kategorisinde kabul goren Hindistan ve Cin krizden az
etkilenen Ulkelerin basinda gelmektedir. Krizin Cin ve Hindistan ekonomileri
uzerinde olan etkisi, endustrilesmis Ulkelerden ve ABD’den oldukga azdir. Bu
ulkelerin o dénem igerisinde buylime oranlari negatifte seyretmekteyken Cin
ve Hindistan'in artis hizi diugse de buyumeye devam etmesi o donem igin
oldukga c¢arpici olmustur. Her ne kadar bu etkilenmeyisin en bilinen sebebi
her iki Glkenin de ihracat hacimlerinin ylksek olmasi olsa da bunun yani sira
ulkelerin ihrag Granlerinin ¢ok gesitli olmasi ve sadece krizin ¢ikis yeri olan
ABD’ye degil bircok farkh Ulkeye de ihracat yapiliyor olmasi da diger
nedenler arasinda gosteriimektedir. Krizin temel yayilma sebebi olan turev
piyasalar agisindan bakildiginda ise 6zellikle 2007-2008 vyillarinda her iki
ulkenin de turev piyasalarinin hentz gelismekte olmasi ve bu gelisimlerin
yasalar ile ¢ok kontrolli olarak uygulanmasi, denetleyici kuruluslarin etkin
caligmalar ve hatta dig yatirmci konusunda kisitlar getirmeleri sayesinde
tirev piyasalar riskli yapisindan kurtulmus ve krizin sermaye piyasalar ile

ulkelerine yayilma riskini en aza indirmeyi basarmislardir.

Benzer sekilde Turkiye’de de turev Urun piyasasi ABD turev piyasalari
gibi gelismis ve derin degildir. Onceleri Grnlerin hem ihrag hem de ithal
edilirken riskini azaltabilmek igin yurtdigi vadeli iglem borsalari ve vergi
odenmeden isleme konan vadeli islemlerden hari¢ olarak Ulkemizde ilk
dizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
“Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik” ile yapilmistir. Daha sonra 18.10.1996 tarih ve 22791
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan “istanbul, Altin Borsasi Vadeli islemler ve

iy

Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi® ¢ikariimis bdylece altin ve dodvize dayali
vadeli iglem ve opsiyon soOzlegsmelerinin alim ve satiminin yapilmasi ile
alakali ilkeler dizenlenmigtir. Piyasanin iyice sekillenebilmesi igin ¢alismalar
devam etmis 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de cikarilan
“IMKB Vadeli iglemler Piyasasi islem ve Uyeligine iliskin Yonetmelik® ve
“IMKB Vadeli islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine iligkin

Yonetmelik” ile pay senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger
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finansal gostergeler Uzerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin yapilmasina ve
takasina iligkin esaslar duzenlenmigtir. Ancak daha sonrasinda bu
yonetmelikler, 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
“Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda
Yonetmelik” in 56. maddesi ile yururlukten kaldiriimis yerine ¢ikarilan yeni
yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayii Resmi Gazete'de
yayinlanmistir. Nihayet Vadeli islemler Borsasi 04.07. 2002 vyilinda
dinyadaki tlurev piyasa islemlerin yapilisina ve bu konudaki gelismelere
paralel olarak anonim sgirket olarak kurulmus ve ticaret siciline tescili
gerceklestiriimis ve bu tescil 09.07.2002 yilinda Ticaret Sicil Gazetesinde
yayinlanmigtir. Turkiye’nin ilk ve 2012 yilina kadar tek 6zel borsasi olan
“Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S” 05.03.2004'te Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan gerekli yasal izinler alinarak kurulmustur. Adi VOB olarak da
bilinen girketin faaliyete gecmesiyle Turk finans piyasalarinda yeni bir donem
acllmistir. VOB gibi 6nemli ve vadeli islem piyasasinda Turkiye'de tek olan
bu kurulusa 21 Aralik 2012 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
“Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasl” eklenmistir. Kisaca VIOP olarak
adlandirilan bu alt birim, Turkiye'de turev piyasalarin geligiyor oldugunu
gOstermesi agisindan ¢ok énemlidir. 2013 yili Agustos ayi itibariyle ise VOB,
VIOP ve istanbul altin borsasi islemleri Borsa istanbul (zerinden
yapilmaktadir. Buradan c¢ikarilmasi gereken sonug kuresel ekonomik krizin
patlak verdigi 2008 yilinda Turkiye'de yeni yeni oturtulmaya calisilan ve dig
yatirnrmci igin ¢ok da cazip olmayan bir piyasa oldugudur. Bu durum ilk basta
sermaye piyasalarinin yetersizligi seklinde goérilse de, ABD tlrev
piyasalarindan, endustrilesmis ve sermaye piyasalari gelismis diger ulkelere
yayllmis olan kriz surecinin Turkiye’de daha az hissedilmesinin en 6nemli

sebebi olarak yorumlanabilmektedir.

Tlrev piyasalar olmamasi gereken bir piyasa turl elbette degildir.
Riski azaltmasi ve yatirnmcilara kaldirag etkisini sunarak yuksek getiri sansini
yatirimcilara sunuyor olmasi bu piyasayi olmazsa olmaz yapmaktadir. Ancak

tirev piyasalar kontrolsiz ve denetimsiz bir sekilde buyimeye ¢ok meyilli
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piyasalar olmakla birlikte bu getiriden ve kontrolsizlikten yararlanmak
isteyen bircok kurum olacaktir. ABD’de krizin patlamasinin  ve
derinlesmesinin en o6nemli sebeplerinden birisi olan tlrev piyasalarin
kontrolden cikisi, tlrev piyasa riskleri ile ilgili olarak herkese énemli bir ders
olmustur. Bu sebeple ABD’de o donemde bankacilik, sigorta sirketleri,
menkul kiymet ve turev islemler icin ayri olan duzenleme ve denetleme
yapisinin birlestiriimesi c¢alismalari surdirtilmuas, kurumlarin dizenleme ve
denetleme yapilarinin birlestiriimesi esas alinmistir. Bu sebeple gerek
hakUmetler tarafindan konulacak yasalar ile gerekse yine devlet tarafindan
kurulacak ve etkin calismasina izin verilecek denetim kurumlari ile hizla
geligtirilecek olan bir tlrev piyasa yapisi lUlke ekonomilerinin de gelismesine

ve yatirrmin desteklenmesine yardimci olacaktir.
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EKLER

EK-1

2008 yili kuresel ekonomik krizini tlrev piyasalarla iliskilendirmek igin
‘hedge fon”lardan bahsetmek gerekmektedir. Hedge fon; yaptiklari isin
glcune gore Ucret alan profesyonellerin yonettigi, amacin tamamen kar elde
etmek oldugu, herkesin kullanimina agik olmayan ve yatirim stratejilerinin
cokca kullanildigi bir fon cesidir'**. Hedge fonlar bilinen yatirrm fonlarinin
aksine yasal dizenlemelere tabii olmamakla birlikte agresif islem fonlardir.
Hedefleri yuksek ké&r oldugu bu fonlari yoneten profesyoneller yatirimci
olarak siradan yatirrmcilari degil, yuksek varlik sahibi kisi ve kurumlari
secerler. Hedge fonlarin yatirnm stratejisi olarak tlrev piyasa araglarini
kullaniyor olmasi da kuresel ekonomik krizle dogrudan alakali oldugunun bir
gOstergesidir. Soyle ki; kuresel krizin ¢gikis nedeni daha 6nce de belirttigimiz
gibi temelde “mortgage” adi verilen konut kredilerinin, kredi kullanicilarinin
mali guclerini ok da 6nemsemeden adeta dagitiimasi ve ABD’de konutlarin
olmadiklari kadar ylksek fiyattan degerlendirilip balon krediler yaratiimasidir.
Turev piyasa araclarinin da ozellikleri geregi her tarla varligi dayanak alip
yatirnm araci yapilabilmesi sonucu, banka musterilerine verilmis mortgage
kredileri Uzerine yazilmis turev araglar gelistirilmistir. Tlrev piyasalarinin
kaldirag etkisi her ne kadar tlkemizde 1:10 olsa da 6rnegin forex piyasalarda
bu kaldirag 1:400’lere kadar gikmaktadir. Bu sebeple Hedge fon yatirimcilari
mortgage kredileri Uzerine yazilan bu turev piyasa araglarini, yiksek kaldirag
etkisinden faydalanmak amaciyla, yliksek miktarlarda yatirnm yaparak satin

almislardir.

144 Adem Anbar, “Hedge Fonlar ve Hedge Fonlarin Finansal Sistem Uzerine Etkileri”, Marmara
Universitesi [iBF Dergisi, 2009, s.417.
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