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OZET

2007-2008 KURESEL EKONOMIiK KRiZ SONRASI
TUREV ARACLARIN ANALIZi

Teslimi ileri bir tarihte yapilan fakat alis1 ve satis1 bugiinden gergeklesebilen finansal
tirev araclar, futures, forward, opsiyon ve swap islemlerinin Bretton Woods anlagmasinin
¢okmesinden sonraki tarihsel siireci ve 1970’li yillardan itibaren giinden giine biylyerek ve
geliserek glinlimiizde daha da yaygin kullanilabilir hale gelmistir. Calismada 2007-2008 krizine
neden olan subprime mortgage kredileri ve tiirev finansal araclarin bu krizde nasil bir derinlik
actig1, ABD basta olmak lizere diinyaya nasil yayginlastigi, iilkelerin bundan nasil etkilendigi
ve gelecekte bir daha boyle derin bir kriz yasanmamasi agisindan ne gibi 6nlemler alindigi
incelenmistir. Kriz donemi ve krizden sonraki donemde diinyada, dzellikle de Tiirkiye ve
ABD’de tiirev piyasalar ile ilgili arastirmalar sonucunda elde edilen sonuglar ile krizin nasil bir
ekonomik ¢okiintlii meydana getirdigi saptanmis ve verilerle sunulmustur. Bu ¢aligmada tiirev
piyasalar ile ilgili kavramsal cerceve sunulmus, 2007-2008 kiiresel sermaye krizinin nasil
gergeklestigi ve kiiresel finans krizinden sonra tiirev piyasalarda ne gibi durumlar olustuguna

iliskin verilerle inceleme yapilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Tirev Araclar, Kiresel Ekonomik Krizi, Vadeli Islemler, Opsiyon

Islemleri, Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB),



SUMMARY

2007-2008 AFTER THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS
ANALYSIS OF DERIVATIVE INSTRUMENTS

The historical process of financial derivative instruments, futures, forward, option and
swap transactions, which were delivered at a later date but could be bought and sold today, has
become more and more widely available today since the 1970s after the collapse of the Bretton
Woods agreement. In this study, the depth of subprime mortgage loans and derivative financial
instruments that caused the 2007-2008 crisis, how it spread to the world, especially to the USA,
how the countries were affected by this and what precautions were taken in order to prevent
such a deep crisis in the future. Crisis period and in the period after the crisis in the world,
especially in Turkey and the USA how an economic collapse of the crisis with derivative
markets the results obtained regarding the results of research and found caused and was
presented with the data. In this study, the conceptual framework related to derivative markets
is presented and the data on how the global capital crisis of 2007-2008 took place and what

kind of situations occurred after the global financial crisis were examined.

Keywords: Derivative Instruments, Global Economic Crisis, Futures, Option Transactions,
Futures and Options Exchange (TurkDEX)



KISALTMALAR
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AIG: American International Group (Amerikan Uluslararas1 Grubu)

AMEX: American Stock Exchange (Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi)
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BPN: Banco Portugues De Negocios (Isletme Portfoyleri Bankasi)
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CDS: Credit Default Swap (Kredi Temerriit Takasi)

CFTC: Commedity Futures Trading Commission (Vadeli Emtia Islemleri Ticaret
Komisyonu)

CME: Chicago Mercantile Exchange (Chicago Ticaret Borsasi)

EMIR: European Market Infrastructure Regulation (Avrupa Piyasast Altyap: Yonetmeligi)
EOE: European Options Exchange (Avrupa Opsiyon Borsasi)

ESMA: Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Kurulu

FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation (Federal Mevduat Sigorta Sirketi)

FED: Federal Rezerv Bank (Amerikan Merkez Bankasi)

FIA: Futures Industry Association (Vadeli Islem Endiistrisi Birligi)

FSOC: Financial Stability Oversight Council (Finansal Istikrar Gozetimi Konseyi)
GSYIH: Gayri Safi Yurtici Hasila

IAS: International Accounting Standards (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar)

IFRS: International Financial Reporting Standards (Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar)

IMF: International Monetary Fund (Uluslararas: Para Fonu)

IMM: international Money Market (Uluslararasi1 Para Piyasas1)
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IMKB: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KDK: Kredi Derecelendirme Kurumu

KGK: Kamu Gozetim Kurumu

LIBOR: London Interbank Offered Rate (Londra Uluslararasi Teklif Orani

LTOM: London Traded Options Market (Londra Ticaret Secenekleri Piyasasi)

MIFID: Markets In Financial Instruments Directive (Finansal Araglar Piyasalar1 Direktifi)
MTF: Cok Tarafli Islem Platformu
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SIMEX: Singapour International Monetary Exchange (Singapur Uluslararasi Para Borsasi)
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BOLUM 1: GIRIS VE AMAC

Caligmanin amaci, ileri bir tarihte teslimi gerceklestirilebilen finansal {irlinlerin veya bir
malin bugiinden alim satiminin yapildig tiirev piyasalarin diinyada ve iilkemizde baslangici,
gelismesi ve son durumu vb. tarihsel gelisimi ele alinmistir. Gegmisten giiniimiize yasanan
ekonomik krizlerin en bilineni ve derinligi olan 1929 buhrani, diinya petrol krizi ve 1929 krizi
kadar derin bir etki yaratan 2007-2008 kiresel sermaye krizinin 6ncesi, krizin yasandigi donem
ve sonrasindaki gelismelerin arastirilmasi yapilmistir. Diinya’da ve iilkemizde tlirev piyasalarin

ne durumda oldugu ile ilgili durumun incelenmesi {izerine olmustur.

Calisma, ana hatlariyla bes boliimden olugmakta ve ¢alismanin birinci boliimiinde giris
ve amag bilgisine yer verilmistir. Caligmanin ikinci bdliimiinde 1940 yilinda 44 iilkenin bir
araya gelerek Bretton Woods sistemini kurmasi ve 1970’li yillardan bugiine tiirev piyasa
araglarmin finansal piyasalara ¢ikisi ve sonrasinda ABD’nin altin alimimi durdurdugunu
aciklamasi sonucu piyasalarda dalgalanma oldugu ve sonrasinda Bretton Woods sisteminin
cokmesi ile ilgili bilgilere yer verilmistir. 1974 yilinda ise diinya petrol krizi sonrasi tiirev
piyasalarda olusan sarsinti ile ilgili durum ve sonrasinda yasanan kiiresellesmenin hizla
bayumesi ile ilgili bilgilere yer verilerek, tilkemizde de tiirev piyasalarla ilgili tarihsel surec ve
sermaye piyasast kurumu basta olmak iizere dnceki adi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) ve 2012 yilindan itibaren adi1 Borsa Istanbul olan (BIST)’in tiirev piyasalarla ilgili yasal
diizenlemelerine yer verilmistir. Ayrica boliimde genel olarak tiirev piyasa ile ilgili tanimu, tlirev
piyasanin ozellikleri, tiirev finansal piyasalarin avantajlar1 ve dezavantajlar1 ve tiirev finansal
piyasa araglar1 olan forward, futures, opsiyon ve swap islemleri ile ilgili kavramsal ¢erceveye

de yer verilmistir.

Calismanin tigiincii bolimiinde kriz taniminin diger bilim dallar ve iktisadi olarak kriz
olgusuyla ilgili kavramsal cerceve ve 1845 yilinda Ingiltere’de yasanan ilk ekonomik kriz ve
sonrasin da 1873 yilinda ABD’de yasanan ekonomik kriz ile ilgili kisa bir giris yapilarak 1929
buhrani ve 1929 buhranindan bu yana diinyada yasanan ekonomik krizlerle ilgili donemsel
arastirmalar yapilmistir. 1929 buhranin’dan sonra 2001 yilina kadar ki siiregte ABD’nin
durumu ile ilgili degerlendirmeler sunulmus, 2001 yilinda Diinya Ticaret Merkezi saldirisi
sonrast 2008 kiiresel sermaye krizine kadar ki siirecte ABD’de ekonomik gelismeler ele
alinmistir. 1929 buhran1 kadar derin bir etki yaratan 2007-2008 kiiresel sermaye krizinin ¢ikis
nedeni ve krizde yasanan gelismelerle ilgili ABD’de yasanan durum, krizin Avrupa basta olmak
iizere diger kita iilkelerine de yayilmasi nedenleri ele alinmistir. Diinyada ki ¢esitli borsalarda,
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sigorta sirketlerinde ki ekonomik kayiplarin, igsizlik oranlarinin ne durumda oldugu, iilkelerin
ekonomik biliylimelerinin  krizden ne kadar etkilendiginin durumlart  verilerle
degerlendirilmistir. Bu kayiplarin yasandigi Ulke hiktumetlerinin bu krizin daha da
derinlesmemesi adina yasal diizenlemelerle ve hatta iilke hazinelerinin destegi ile kurtarma
cabalar1 arastirilmig, krizden etkilenen iilkelerin ekonomik olarak krizi durdurma c¢abalari
verilerle sunulmustur. Krizi derinden yasayan iilkeler basta ABD olmak {izere Avrupa Birligi,
Cin ve Latin Amerika Ulkeleri de dahil olmak Uzere krizden sonra da bir daha bu sirecin
yasanmamasi adina cesitli 6nlemler verilerle yine sunulmustur. Ulkemizde de 2008 krizinin ne
derece yasandigi ve alinan O6nlemlerle ilgili bilgilere yer verilmistir. Krizden sonra alinan
onlemlerle ilgili ABD’de DODD Frank kanunu, AB’de EMIR, MIFID ve UCITS, Tiirkiye’de

de yapilan yasal diizenlemelerin igerikleri de bolimiin son kisminda yer verilmistir.

Calismanin dordlnci bolumiunde ise daha 6nce organize bir tirev piyasaya sahip
olmayan {iilkemizde tiirev piyasalarin kurulusu, tarihsel gelisimi ve ilk yillarinda tiirev
piyasalarla ilgili durum verilerle degerlendirmesi yapilmigtir. 1999 yilinda yapilan SPK
degisikligi ile 2002 yilinda kurulusu tamamlanmis ve 2005 yilinda iilkemizde calismaya
baglamis olan vadeli islem ve opsiyon borsasinin 2007-2008 kiresel sermaye krizi 6ncesinde
ki durumu, kiiresel sermaye krizinin yagsandig1 2008 yilinda iilkemizde tlirev piyasalarda olugan
toplam islem hacimleri, finansal tlirev araglar1 olan endeks, doviz, faiz ve emtia vadeli islem
sO6zlesmelerinin kendi igerisindeki islem hacimleri TL ve adet bazinda tablo ve grafiklerle
sunulmus, yillar arasinda da karsilastirmalari yapilmistir. Kiiresel sermaye Krizinden sonra
2009-2018 yillar1 arasinda krizin yasandigi basta Tiirkiye de Vadeli Opsiyon Borsasi olmak
iizere ABD ve c¢esitli diinya borsalarinda tiirev araglarla ilgili islem hacimleri TL ve adet

bazinda yine tablo ve grafiklerle sunumu yapilmis ve degerlendirilmistir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde, arastirmanin sonucunda elde edilen saptamalara

yer verilmistir.



BOLUM 2: TUREV (VADELI) PIYASALAR ILE ILGILI
KAVRAMSAL CERCEVE

Ileri ki bir tarihte nakit anlasmas1 ya da teslimi yapilmak iizere herhangi finansal aracin
ya da bir malin, bugiinden alis ve satisinin yapildigi piyasalar, tiirev piyasalardir. Bir baska
deyisle bir finansal varligin, bir baska finansal varligin degerine direkt olarak iligkili olan
finansal araclar, turev arag, turev driin olarak ta isimlendirilmektedir. Turev araclar faiz, déviz
ve piyasa fiyati degisikliklerinin meydana getirmis oldugu rizikolardan korunmanin

alisilagelmis yontemlerle miimkiin olmamasi sebebiyle olusturulmuslardir.*

Tarihsel bir slre¢ igerisinde tiirev araglar M.O. 5. yy. Thales tarafindan
gerceklestirilmistir. Matematik ve astroloji bilgilerini birlestiren thales bir sonraki zeytin
rekoltesinin iyi olacagini 6n gorerek milet ve ¢evresindeki zeytin sikma atolyeleriyle depozito
karsiliginda anlasma imzalamistir. Bu anlagmayla bir sonraki donemde biitiin atolyeler kendisi
icin caligmaya baslamistir. Nitekim Thales bu 6ngoriisiinde yanilmamis o doénem zeytin
mahsuliinde artis olmus ve zeytin atolyelerine olan talep hizla artis gostermistir. Thales,
onceleri kapatmis oldugu atolyeleri kiraya vererek kazang saglamis ve yaptigi bu is ile bir nevi
opsiyon islemli satis gerceklestirmistir.> Forward sozlesmeler ise 12. yy. da ortaya ¢ikmis ve
Pazar mektuplar1 olarak adlandirilmistir. 17. yy. da ise futures sézlesmeler ile ilgili gelismeler
Japonya’da meydana gelmistir. Japon toprak sahipleri ellerinde bulunan fazla piringleri
sehirlerde bulunan ambarlara naklini gergeklestiren ve c¢ikarmis olduklari biletler ile
gelecekteki durumunda taahhiit etmis, ileriki bir tarihte belirlenmis bir fiyattan, 6nceden niteligi
belirlenmis piringlerin teslim alma hakki garanti edilmistir. 1730 yilinda bu biletler Japonya’nin

Osaka kenti yakinlarinda Dojima piring piyasasinda islem gérmeye baslamistir.®

ABD’nin 1944 yilinda Bretton Woods kasabasinda gergeklestirilen ve uluslararasi
finansal piyasalar1 diizenlemek amaciyla bir araya gelen 44 batili lilke tarafindan olusturulan
sabit kur sisteminin ¢okiisiinden sonra tilkeler, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yani sira faiz

oranlarmin da serbestce belirlenmesine karar verilmistir. 1970'li yillarda ortaya ¢ikan etkili

! Isler, I., Utku, M.., (2015) “Tiirev Piyasalar ve Vergilendirilmesi”, Vergi Raporu sayi:190, Temmuz 2015,
5.183-196.

2Yicel, E., (2015), “Tiirev Uriinlerin Manipiilasyon Aract Olarak Kullanilmas: ve Bagimsiz Denetim
Sorunlart”, T.C.Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii [sletme Ana Bilim Dali Muhasebe ve
Denetim Yilksek Lisans Tezi, Istanbul,2015, s.1-156.

3 Tura, U., (2017), “Tiirev Piyasalar ve Risk Yonetimi’’, Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii Finans
Ana Bilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2017, s. 1-62



durumdaki fiyat degiskenliklerinden sonra tiirev piyasalar, bir diger ifade ile vadeli islem
piyasalari daha da énemli hale gelmistir.* 1972 yilinda diinyada biiyiik bir ekonomik buhran ile
karsilasilmis ve yine Bretton Woods sisteminin 1972 yilinda son bulmasiyla, déviz kurlarinin
devamli olarak degiskenlik gostermesi sonucu, ciddi bir sekilde kur riski ile karsi karsiya
kalmmustir.®> Basta ABD olmak iizere diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan kriz sonrasi gerek 6zel
sektor gerekse kamu sektorii bor¢lanmalar1 sebebiyle reel yatirimlarda ortaya g¢ikabilecek
risklere kars1 6nlem alinmaya c¢alisilmistir. Yine 1972 yilinda ABD'de diger yabanci {ilke para
birimleri icin diizenlenmis vadeli islem kontratlarinin ilerideki bir siirecte finansal vadeli islem
araglarin1 piyasaya surecek olan ve bu finansal araglarin islem gorecegi bir piyasa Chicago
Ticaret Borsasi (CME-Chicago Mercantile Exchange), Uluslararast Para Piyasast (IMM)

tarafindan kurulmus ve bdylelikle ilk finansal vadeli islemler baglamistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nin diizenli ilk vadeli islem borsasi olan (CBOT) Chicago
Board of Trade, 82 iiye ile 1848 yilinda acilmistir.? OPEC’in 1973 yilinda neden oldugu, petrol
krizinin yarattig1 enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in para politikalarina daha fazla 6nem
verilmesinden dolay1 ve izlenen bu strateji sonucu faiz oranlarinda dalgalanmalara yol agmustir.
Bu donemden sonra gelen uluslararasi sermaye akimlarinin ve faizlerin serbest hale
gelmesinden dolay1 finansal piyasalarda biyuk seviyede dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda ki dalgalanmalardan kaginmak ve fayda saglamak isteyen kisi
ve kurumlarin vadeli islem kontratlarina olan ilgisini daha da arttirmis ve bu kontratlarin

islemlerinin gergeklestigi piyasalarin islem hacimleri de daimf olarak artar hale gelmistir.’

1980’11 yillarda da tezgah-iistii tiirev araglar piyasada yer almaktaydi. Yatirnm yapan
kisiler tiirev araclar ile ilgili riski yonetmek veya eger istenirse daha yiiksek getiri elde etmeyi
iimit ederek riski artirmak i¢in kullanilabilecegini kesfetmistir ve sektor 1990°l1 yillarda

biiyiimeye baslamustir.®

Turkiye’de tiirev tirtinler ile ilgili gelismeler 1980 yilina kadar hi¢ olmadi ¢ilinkii Tiirkiye
de 1980 y1ilina kadar ekonomi devletci bir anlayis ile disa kapali bir yapiya sahipti. 1986 yilinda
reel anlamda bir menkul kiymet borsasi kurulmus ve tiirev {iriinlerle ilgili bir ortam

olusturulmustur. Ihracata yénelik biiyiime anlayisi benimsenerek ddviz kuru ve faiz orani

4 Ersoy, E.., (2011), “Tiirkiye de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarn Gelisimi”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Temmuz, 2011, s. 63-80.

5 Ersoy, (2011), a.g.e, .64

6 Baskent Universitesi, “Vadeli Islem Piyasalarinin Tarihcesi”
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumall.doc, (Cevrimici 10.02.2017)

" Ersoy, (2011), a.g.e, $.65

8 Levinson, M., (2007), “Finansal Piyasalar Klavuzu”, Liberte, 2007.
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tizerinde sinirlamalar kaldirilarak doviz kuru serbest bir sekilde piyasada belirlenmeye
baglanmigtir. Tiirk Lirast konvertbl hale getirilerek sermaye hareketleri iizerindeki
stmirlandirmalar da kaldirilmis ve serbest hale getirilmistir. IMKB, SPK, Bankalar aras1 Piyasa
ve Istanbul Altin Borsas1 faaliyete gegmis olup, bu gelismeler ile degiskenlik gosteren doviz
kuru ve faiz oraninda dalgalanmalarin yasanmasina sebep olmustur. Iktisadi birimler tiirev
araclara ihtiya¢ duymaya baglamig, bu degisim ve gelisim yavas sekilde gergeklesse de tezgah

ustt piyasalarda turev araglar kullanilmaya baglanmustir.

1997 yilinda Turkiye’de ilk organize tirev piyasa kurulmus, fakat pratikte isleyen ilk
organize tirev piyasaya gecis 2005 yilinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)nin
kurulmasiyla ger¢eklesmistir. Tarihsel bir akis icerisinde Tiirkiye, 1997 yilinda istanbul Altin
Borsasi1 biinyesinde agilan, Vadeli islemler Piyasasi, 2001 yilinda IMKB biinyesinde Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi, 2005 yilinda ise Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 olmak uizere

ti¢ farkl1 organize tiirev piyasaya sahip olmustur.’

Vadeli islem piyasalari ile ilgili 1992 yilinda ilk kanuni diizenlemeler 3294 say1li kanun
ve 2499 sayili SPK’nmin 22. Maddesi ile hayata gegirilmistir. 2499 sayili kanunun
22.Maddesinin j bendi ile SPK’ya vadeli islem piyasalariyla ilgili borsa agma ve duizenleme
yapma yetkisi verilmistir. 1994 yilinda kurulmus olan IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
Miidirligi ile vadeli islemler piyasasi agilmasi ve bu piyasanin isleyisine yonelik ¢aligmalar
yapilmistir. VOB’ un Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Genel Yo6netmeligi blyiuk 6nem
tasiyarak 22352 sayili resmi gazete de 1995 yilinda yayimlanmistir. SPK bu yonetmelikle

Tirkiye’de VOB’un kurulmasina karar vermis olup bununla ilgili ¢alismalar baslatilmistir.1°

22791 sayili resmi gazetede Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi 1996 yilinda yayimlanmistir. Borsada islem sistemi kurulacak tyelik, takas vb.
konularla ilgili duzenlemeler, IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine Iliskin
Yénetmelik ve IMKB Vadeli islemler Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yénetmelik
ile yapilmistir. IMKB biinyesinde bu yonetmelikler ile vadeli islem piyasasinin agilmasinda
oldukca 6nemli bir paya sahip olmustur.

SPK’nin ilk yonetmeliginden sonra Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan 1996 yilinda
22742 sayili resmi gazetede Izmir Ticaret Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 Genel Yonetmeligi

ve 1997 yilinda 23072 sayili resmi gazetede Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasas1 Genel

° Ersoy, (2011), a.g.e, .65
10 Ersoy, (2011), a.g.e, 5.67



Yonetmeligi yaymlanmistir. Sanayi ve Ticaret Bakanlhigi ile SPK arasindaki yetKi
karmagasindan dolayr 15 Aralik 1999 yilinda SPK’nin 22. ve 40. Maddesinde yapilan
degisiklikle SPK’ya dlizenleme yapma yetkisi devredilmistir.

15 Agustos 2001 tarihinde Vadeli islemler piyasas1 IMKB biinyesinde faaliyete gecmis
fakat istenilen gelismeyi saglayamadigi icin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulmasiyla

2005 yilinin ocak ayinda kapatilmistir. 1*

2001 yilinin subat ayinda dalgali kur sistemine gecilmis ve doviz piyasasinda istikrar
saglamak, Kkur riskinden dolay1 gergeklesecek olumsuzluklarin engellenmesine katkida
bulunmak, dovizin gelecekteki durumuna iliskin ekonomik birimlere yon gostermek amaciyla
vadeli islem piyasalar1 islem gormeye baglamistir. Vadeli islemlerin Menkul Kiymetler Borsast
bilinyesinde uygulanmasina yonelik kosullar yasanan ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle

saglanamamigtir.'?

Ulkemizde 4 Subat-30 Aralik 2005 tarihleri arasinda Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda 1.832.871 adet islem gergeklesmis, 2006 yil1 2005 yilina gore %274 oraninda artig
gostererek islem hacmi 6.848.087 adede yiikselmistir.

Grafik 2.1: VOB islem Hacminin Ayhk Gelisimi (Adet)
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Toplam islem hacmi TL cinsinden 2005 yilinin 4 Subat — 30 Aralik tarihleri arasinda
pozisyon kapamalar dahil 3.029.588.946 TL olarak gerceklesmis, 2006 yilinda ise bir dnceki
yila gore %490 oraninda artis gostererek 17.876.421.270 TL’ye yiikselmistir.

Grafik 2.2: VOB Islem Hacminin Ayhk Gelisimi (TL)
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VOB kisa bir ge¢mise sahip olmasina ragmen FIA (Futures Industry Association)
verilerine gére 2009 yilinda opsiyon sozlesmeleri i¢in islem miktari en yiiksek ilk 40 organize
tiirev borsa arasinda 24. borsa olmustur. 2009 yilinda islem miktar1 en yiiksek vadeli islem
sozlesmelerinde ise ilk 20 organize tiirev borsa arasinda son sirada yer almistir.®® Son olarak
(IMKB, istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalari) biinyesinde olusturulan
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda bu tiir islemler ise 2013 yilinda Borsa Istanbul (BIST)

bilinyesinde birleserek gerceklestirilmeye baslanmistir.

Vadeli iglemler, tiirev araclar ya da tiirev Uriinler olarak da adlandirilmaktadir.

2.1 TUREV ARACLARIN OZELLIKLERI
% Tdurev araglarin islem gordiigii piyasalar tiirev piyasalardir.
s Turev araclar, tezgah Ustli ve organize piyasalar olmak tizere iki ayr1 piyasalarda

islem gérmektedirler.

13 Ersoy, (2011), a.g.e, s.74



¢ Riskten korunma ya da belirli bir oranda risk alarak gelir saglamak amaciyla
kullanilan finansal arac¢lardir.

¢ Vadesi, miktar1 ve fiyat1 bugilinden belirlenerek ileri bir tarih i¢in sézlesmeye
baglanan araglardir.

«» Forward, Futures, Swap ve Opsiyon tiirev piyasalarda kullanilan ve en bilinen
islemlerdir.

¢ Vadeli islem kontratlar1 olarak da adlandirilmaktadirlar.

«» Tiirev lriinler, yatirimcisina kaldirag etkisi sagladigindan kullanimi cazip olan
urtinlerdir.

¢ Tiirev piyasalarda islem gordiiglinden spot piyasalara gore daha karisik bir yapiya
sahip oldugundan daha ¢ok profesyonel yatirimcilara hitap etmektedir.

%+ Tdurev piyasalar, mal fiyatlari, hisse senedi degerleri, faiz oranlari ve déviz gibi mali

verimliligi etkileyen temel unsurlara bagli gesitli iiriinler sunmaktadir.

2.2 TUREV ARACLARIN KULLANIM AMACLARI

Tiirev piyasa araglar1 farkli risk gruplari ve degisik risk portfoylerinde ¢ok sayida piyasa
katilimcisi tarafindan kullanilmaktadir. Bu katilimcilarim bilyiik bir boliimii sigorta sirketleri,
bankalar ve sanayi sirketleri vb. finansal kuruluslar tarafindan olusturulurken bir kismi1 da alim
satim amacli bireysel kiigiik yatirimcilarda bu katilimcilara dahil olmaktadir. Tiirev piyasa

araglar1 kullanicilar agisindan gesitli yontemler ile gerceklestirilmektedir.**
Bunlar;

% Hedge (Riskten Korunma) Amagl
% Spekilatif Amach
s Arbitraj
2.2.1 HEDGE (RISKTEN KORUNMA) AMACLI

Tirev islemlerde saglanilan birincil fayda risk transferinden dolay1 olusan faydadir ve
genellikle fiyat riski i¢in gecerli olmaktadir. Risk transferi, ileride fiyatlarda olusabilecek
degiskenliklerden dolay1 fiyat riskinden korunmak amaciyla ve fiyat dalgalanmalarindan
kazang saglamay1 hedefleyen spekiilatorlere devredilmesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle

riskten korunma, kisa pozisyonlu ve uzun pozisyonlu olmak iizere iki amach

1_‘_‘ Sirvan, N, (2017), “Tiirev Bankacilik Sektoriinde Tiirev Piyasa Araglarinin Riske Etkileri’’, T.C. Baskent
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, s.1-108
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yapilmaktadir.®Ingilizce kelime anlami hedging olan riskten korunma, islemi gerceklesmis

olas1 bir zararin es degerde ancak aksi yonde bir islem ile kapatiimasidir.®
2.2.1.1 Kisa Pozisyonlu Korunma

Isleme konu olan bir varligi ileride fiyatinda yasanabilecek diisiisten korunmak igin

yapilan iglemdir.
2.2.1.2 Uzun Pozisyonlu Korunma

Isleme konu olan bir varligin ileride fiyatinda yasanabilecek yiikselisten korunmak igin

yapilan islemdir.*’
2.2.2 SPEKULATIF AMACLI

Riskten korunma amagli olmayan ve daha ¢ok risk alarak kar elde etmek amaciyla
yapilan iglemlere spekiilatif amagli islemler denir. Bu amagcla islemlerini gergeklestiren
yatirrmcilara ise spekiilator denir.'® Spekiilatorler vadeli fiyat beklenen ile spot fiyat arasinda
bir fark gergeklesmesi durumunda spekiilatif pozisyon alirlar. Spekiilatorler igin fiyatin hangi
seviyelerde oldugu 6nemli degildir ancak fiyatin hangi yone dogru seyir izledigi 6nemlidir. Bu
neden dolay1 spekiilatorler beklenti alim-satimi gerceklestirmis olup piyasada alici ve satici

sayisinin artmasina da neden olurlar.®

Ornek olarak, gelecekte bir malin vadeli islem fiyatinin, spot piyasada olusacak
fiyatindan diistik olacagina inanirlar ise vadeli islem piyasasinda alim gergeklesir. Tam aksi
durumunda ise yani malin vadeli islem fiyatinin, spot piyasada olusacak fiyatindan ylksek
olacagina inanirlar ise vadeli islem piyasasinda alim gergeklesir. Gergeklestirdikleri tahmin

veya beklentiler ile dogru orantili cikmas halinde spekiilatorler kar elde etmis olurlar.?°
2.2.3 ARBITRAJ

Bir yatirim olmaksizin elde edilebilmis riski olmayan gelire arbitraj denir. Bu islemlerin

gergeklesmesini saglayan katilimcilara ise arbitrajcilar denir. Arbitrajcilar, bir tirtiniin disiik

5 Sirvan, (2017), a.g.e., 5.8

16 Kurtcebe, E., (2015), “Tiirev Finansal Ara¢lar ve Muhasebelestirilmesi”, T.C.

Pamulkkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Genel Isletme Bilim Dali, Doktora Tezi,
Denizli, s.1-160

17 Sirvan, (2017), a.g.e., 5.9

18 Kitik, O., (2014), “Tiirev Araclar ve Tiirk Bankacilik Sektériindeki Uygulamalar:”’, T.C. Baskent Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali, YUksek Lisans Tezi, Ankara, s.7-8

19 Kurtcebe, (2015), a.g.e., .18

20 Sirvan, (2017), a.g.e., s.10



fiyattan alimimi gergeklestirip daha yiksek bir fiyattan satilmasin1 ya da aksi durumda
gerceklesen bir alim-satim islemi icerisindedir. Buradaki dnemli husus birden fazla islemin

fiyatlar aras1 fark olusmasi lehte bir diizeyde ve islemlerin ayni anda gergeklestirilmesi olayidir.
Arbitraj sanst iki sekilde meydana gelmektedir;

¢ Farkli piyasalarda ve ayn1 zaman igerisinde ve ayni iiriin i¢in olusan fiyat farklilagmasi
ile
% Mevcut fiyat ile ayni iiriin igin spot ve vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti modeline

dayali olarak olusmas1 gereken fiyat arasinda fark olmas1.?

2.3 TUREV PiYASA ARACLARIN TURLERI

Forward, Futures, Swap ve opsiyon olmak Uzere dort ana tiirl bulunan tirev Grtnler
bugiin ¢ok kapsamli bir ¢esitlilige ulasmustir. Ozellikle ikinci nesil iiriinlerdeki gelisme ¢ok
daha hizli olmus ve bu dort ana iiriin disinda gelistirilen yeni irlinler s6z konusu olmustur.
Gelistirilen yeni triinler, ana tiriinlerin bazi1 6zelliklerinin degistirilmesi veya birlestirilmesini
meydana getirmistir.?2 Bu nedenle iki grup altinda tiirev araglari ele alabiliriz. Birincisi, forward
ve swap islemleri kapsayan (Over The Counter-OTC) tezgah Ustu islemler olarak adlandirilan
ve diizenli piyasalart olmayan finansal araglardir. Tiirev piyasalarda daha ¢ok kullanilan
finansal araglarin basinda Swap islemler ve Forward s6zlesmeler gelmektedir. Bu islemlerde
vade, tutar veya diger teknik konular taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenerek yapilan
islemlerdir. Ikincisi’de borsada islem goren ve diizenli piyasalara sahip olan futures

sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri olarak adlandirilan finansal araglardir.

Sekil 2.1: TUrev Piyasalar

TUREV
PIYASALAR
Tezgah
Usti Organize
Piyasalar Piyasalar

| |
|Forward| Swap |Opsiyon| |Gelecek| |Opsiyon|

Kaynak: Tura, U., (2017)“Tiirev Piyasalar ve Risk Yonetimi’’, Istanbul Ticaret Universitesi Finans
Enstitiisii Finans Ana Bilim Dal1,Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,2017, s. 8-9

2 Sirvan, (2017), a.g.e., s.12
2 Yavilioglu, C., Delice, G., (2006), “Tezgdh-iistii Tiirev Piyasalar:”, Maliye Dergisi, Temmuz, Sayt 151, 5.63-
84.
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2.3.1 FORWARD (ALIVRE) SOZLESMELERI

Herhangi bir menkul kiymet, déviz veya emtialar1 ileri Ki bir tarihte teslimi kosuluyla
miktar1, vadesi ve fiyatinin taraflarca bugiinden belirlenerek sdzlesmeye baglanmasidir.?® Bu
sozlesme tiiriinde teslim ve 6deme tarihi, teslim sekli ve teslim yeri, fiyati ve miktar1 olmak
Uzere biitiin detaylarin bulunmasi gerekmektedir. Gelecege yonelik alim-satim sézlesmeleri
olarak da adlandirilan bu sozlesmeler, taraflarin alim-satim isleminde fiyat dalgalanmalari
nedeniyle olusabilecek risklerden korunmak ihtiyaci ile ¢6zim olarak gordukleri kontratlardir.
Bu sebeple forward sozlesmeler, vadeli islem s6zlesmelerinin gelistirilmesinin de temelini
olusturmustur. Forward kontratlariin en 6nemli 6zelligi islem yapildigi zaman taraflar arasinda
para aligveriginin olmamasidir ve taraflar arasinda belirlenen alivre fiyati, gelecekte

olusabilecek degisiminde referans fiyatidir.

Bu sozlesmelerde taraflarin kararlastirdig fiyat, teslim aninda 6denir.?* Bu sdzlesmeler
mali ve ticari bir isleme dayanmayan ve sadece gelir elde etmek igin spekiilatif olarak da
yapilabilir. DOvizdeki dalgalanmalara yonelik kisisel tahminlere gore yiiriitiilebilir yiksek
miktarda likidite gerektirmez ve hisse senetleri ve mal piyasalari gibi organize olmus piyasalar
degildir. Taraflarin karsilikli antlagmalar1 ile (OTC-Over The Counter) tezgah usti piyasalarda
yapilmaktadirlar. ikincil piyasas1 bulunmadigindan dolay1 nama yazili ve devredilmesi gii¢ olan
kontratlardir. Bu nedenden dolay1 forward islemler spekiilatorlerden ¢ok korunmacilar (hedger)

icin daha caziptir.

Vadeli islem s6zlesmeleri, serbestce gergeklestirilebilen sdzlesmelerdir bu nedenle kati
kurallara uyma mecburiyeti yoktur. Ozel ticaret antlasmalar1 olduklarindan dolay1 oldukga
esnek bir yapiya sahiptirler. Sozlesmenin tutar1 ve vadesi taraflarin kendi inisiyatifine
birakilmis olup, belirli doviz cinsleri ile de smirli degildir. Bu s6zlesme, banka ve miisteri
arasinda direkt olarak yapilir. Bu yapisi itibariyle forward sdzlesmeler, mevcut ticaret hukuku
mekanizmasi icinde yapilabilen ve mekanizmanin diizenli isleyisi taraflarin karsilikli
giivencesine ve diizenlenen sdzlesmenin mevcut ticaret kanunlari ile uyumuna dayanan islemler
olmaktadir. Diger sozlesmelerde oldugu gibi teminat i¢in, pey akcesi ya da kapora talep
edilmez. Bu islemlerde, taraflarin sézlesme sartlarini yerine getirip getirmemesi, iki tarafin
karsilikli olarak iyi niyetine kalmistir. Bu nedenle, forward sdzlesmeleri genellikle birbirlerini

taniyan taraflarca gerceklestirilir. Her ne kadar 6zel ticaret antlasmalar1 olduklari i¢in, esnek bir

BBoyacioglu, A. M., (2014), “Tiirev Uriinler ve Isleyisi” Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek
Yuksekokulu Dergisi, s. 89-116. )
% 0Oz, E., Peksen, F., (2010) “Swap Islemleri Ve Vergilendirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi 2010,s. 1-13.
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yapilari olsa da s6zlesmenin yapildigi tarihteki fiyattan alim satimin yapilmasi zorunludur.

Vadeli islem s6zlesmelerinde, taraflar arasinda olaganiistii bir olayla karsilastiklarinda (ihracat

bedelinin miicbir sebepten dolay1 alinamamasi gibi), sozlesmeyi uzatma (rolling over),

yenileme hakki taninabilir. Bunda da amag yine vadeli islemlerin esnekligini arttirmaktir.

Forward sozlesmelerde iki risk s6z konusudur;

¢ Kars1 tarafin vadede 6demeyi yapmamasi durumundaki risk.
% Almip satilan dovizlerin fiyatlarindaki tahminlerin yanlis olmast durumunda

karsilasilan risktir. 2°

2.3.1.1 Forward Sozlesmelerin Ozellikleri

X/
L X4

X/

L X4

X/
L X4

X/
L X4

Forwad islemler, bir merkezi bulunmayan ve miisteriler ile bankalar arasinda ya da
brokerler araciligi ile yapilan iglemlerdir.

Forward sozlesmeler, standart s6zlesmeler degildir ve bu sozlesmelerde taraflar
birbirine giivenen ve birbirlerini ¢ok iyi tantyan kisilerdir.

Taraflar sozlesmelerin tiim ayrintilarim1 serbestce belirleyebilir, taraflar kendi
aralarinda pazarlik yoluna da gidebilirler. Islemlerin yapilabilmesi i¢in aractya gerek
olmadigindan dolayr taraflar araci kuruluslara komisyon o6demek zorunda
kalmazlar.?®

Forward sozlesmeler, ficlincii kisilere devredilemez, takasa araci olarak
kullan1lamaz ve taraflar kredi degerliliginden dolay1 siiphe s6z konusu olmadigi
slirece kontrat siiresi boyunca fon akisi saglayamazlar. Béyle bir durumla karsi
karstya kalindiginda taraflar teminat olarak depozito yatirmak zorundadirlar. Ayrica
sOzlesmelerin iptali taraflarin karsilikli olarak anlagmasina baghidir.

Forward Sozlesmelerde teslim tarihi, miktar, vade, fiyat, teslim sekli vb. bilgiler
mutlaka yazmak zorundadir. .2’

Sozlesmenin vadesi geldiginde taraflar s6zlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi
gerekmektedir ancak taraflar kendi aralarinda anlasmalar1 halinde sdzlesmenin

vadesi uzatilabilir.?®

% Erdem, Y., (1993), Vadeli Islem Piyasalar: “Forward & Futures” ve Tiirkiye ’de Olusumun Ekonomik
Sartlari., Ocak,1993

% Bati, M., (2016), “Forward Sozlesmeler Vergiden Kacinma Araci midir?”, Ankara Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, 65(4)2016, s. 495-509.

2" Boyacioglu, (2014), a.g.e., 5.91.

28 Ban, (2016), a.g.e., 5.1220
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¢ Forward sozlesmelerde kar ya da zarar vade sonunda ortaya ¢ikar sozlesme degerini
degistirme, piyasa degerine déniistiirme ve giinliik hesap anlasmas1 yoktur.?°
¢ Forward sozlesmeler, teslim ile son bulur.

2.3.1.2 Forward Sozlesme Tiirleri

+¢+ Ticari mal (emtia) forward s6zlesmeleri
s Doviz forward sozlesmeleri
% Faiz forward sozlesmeleri olmak Uzere {i¢ farkli sozlesme tiirliyle islem
yapilabilmektedir.
2.3.1.2.1 Forward Ticari Mal (Emtia) S6zlesmeleri

Forward ticari mal sozlesmelerde, bu sozlesmeyi yapan taraflar genellikle son
kullanicilar, mal ticareti yapan alic1 ve saticilardir. Tezgah iistii piyasalarda islem goren ticari
mal forward sozlesmeleri, sozlesmeyi yapan taraflar arasinda alicinin, sdzlesmenin
diizenlendigi tarihte belirlenmis fiyattan, gelecekteki belirlenmis bir tarih i¢in sézlesmenin

diizenlendigi fiyattan satin almaya ya da satmaya mecbur kilan s6zlesmelerdir.*

Bu sozlesmelerde ticari mali satin alacak tarafin gelecekte yasanacak beklenmeyen bir
fiyat artisindan, ticari mali satan taraf icinde gelecekte yasanacak beklenmeyen bir fiyat
azalisgindan dolayr kendilerini korumalar1 amaciyla bu tir anlagmaya gidildigi
sozlesmelerdir.>'Vadesi tamamlanmis sdzlesmenin, vadesi tamamlandigi o giinkii spot

piyasadaki fiyata gore sdzlesme taraflar1 kar veya zarar durumunu tespit edebilirler.®?

2.3.1.2.2 Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz sdzlesmeleri, sozlesme tarihinde belirlenmis bir doviz tutarinin taraflarca
gelecekteki bir tarihte, belirli bir kur iizerinden alip, satmaya zorunlu kilan sézlesmelerdir.3
Gelecekte herhangi bir tarihte yapilacak olan doviz degisimlerinde uygulanacak Kkur,
sOzlesmenin yapildig tarihte garanti altina alinmistir. Bu s6zlesmelerde déviz kuru, vade, doviz

miktar1, 6deme yeri, 6deme tarihi, banka hesap numarasi ve ad soy ad gibi bilgiler yer alir.3*

2T.C.MEB, (2007) “Muhasebe ve Finansman Tiirev Piyasa Araglart”, Mesleki Egitim Ve Ogretim Sisteminin
Guclendirilmesi Projesi, Ankara, s. 1-51

30 Ban, (2016), a.g.e., 5.1222

31 T.C.MEB, (2007), a.g.e., s.39

%2 Ban, (2016), a.g.e., s.1223

3 T.C.MEB, (2007), a.g.e., s.39

34 Ciftci, H, O., (2011) “Tiirev Piyasalar Ve Tiirk Bankacilik Sektériindeki Uygulamalar”, T.C.Siileyman Demirel
Universitesi Isletme Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Bitirme Projesi, Isparta, 2011, s.1-35.
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Doviz kuru, sozlesmenin yapildig: tarihte belirlenmis oldugundan dolay1 vade sonuna
kadar ki siire icerisinde olusabilecek kur farki sozlesme olustugu tarihteki déviz kurunu
etkilememektedir.® Sozlesme vadesi 30-180 giin arasindadir.®® Forward déviz sozlesmelerinde
vadeli islemlerde uygulanan kurlara forward exchange rates (vadeli déviz kuru) denir. Vadeli
doviz s6zlesmesinin yapildigi tarihte ki vadeli kur, genellikle cari kurdan ya diistiktiir ya da
fazladir. Bu iki kur arasindaki fark, donem itibari ile iki para birimi arasindaki piyasada
beklenen faiz farki ile fiili olarak alim-satim gerceklestirilecegi vadede cari kurun ne olacagina
dahil beklentilerdir.3’

2.3.1.2.3 Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward faiz s6zlesmeleri, anapara tutar1 iizerinden uygulanacak belirli bir siireligine
garanti edilmis faiz oranini saglayan sozlesmelerdir. Anapara taraflar arasinda varsayim sal
olup el degistirmemektedir ve sadece faizlerin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.®® Taraflardan
biri gelecekte belirli bir tarihte belirlenen faiz oranindan, digeri ise aymi tarihte LIBOR adi
verilen degisken bir faiz oranindan, faiz O6demelerinin yapilmasi iizerine anlasilan

sOzlesmelerdir.

LIBOR: (London Interbank Offered Rate), diinyanin en giivenilir bankalarinin kisa vadeli
bor¢lanma icin birbirlerine uyguladiklar: referans faiz oranidir. Londra Bankalar arasi Faiz
Oraninin kisaltilmis hali olan LIBOR’un kendine has &zelligi ise bankalarin bor¢lanma
faizlerini belirlerken referans bir faiz oran1 temel almasidir. Faiz oram taraflarca serbest olarak
belirlenebilen ve para piyasalarinin islemlerine uygulanan degisken faizleri sabitlemeye imkan

saglayan sozlesmelerdir.*°

Bu sozlesmelerde alici taraf genellikle belirli bir siire sonra kredi almay1 planlayan ama
kredi faiz oranlarinin ylikselme endisesi tasiyan yatirimcilar iken sozlesme saticilart belirli bir
slire sonra faiz geliri elde etmeyi planlayan ancak faiz oranlarinda diisme endisesi tasiyan

yatirrmeilardir. ! Piyasa faiz oraninin sozlesme faiz oranindan biiyiik olmasi durumunda

% T.C.MEB, (2007), a.g.e., s.38

%Ban, (2016), a.g.e., 5.1223

37 Ciftei, (2011), a.g.e., 5.5

% T.C.MEB, (2007), a.g.e., s.39

39 http://www.businessht.com.tr/piyasalar/haber/1280890-libor-nedir Cevrimici 31.03.2018
0 Bati, Bat, (2016), a.g.e., 5.1224

“T.C.MEB, (2007), a.g.€., 5.39
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sOzlesmeyi satan, piyasa faiz oraninin sozlesme faiz oranindan kiigiik olmas1 durumunda ise

sozlesmeyi alan, kars1 tarafa telafi ddemesi yapmasi s6z konusudur.*?

2.3.1.3 Forward Sozlesmelerin Avantajlart ve Dezavantajlart

R/
L X4

X/
°e

Bu sézlesmelerin en 6nemli avantajlarindan biri islemlerin herhangi biri organize
borsa blinyesinde gerceklestirilmeyen ve takas islemlerinin de herhangi merkezi bir
araci kurum araciligiyla yapilmayan, bu islemler i¢in de borsa ve takas islemleri
komisyonu 6denmeyen sézlesmelerdir.

Forward sozlesmelerde, araci bir takas merkezi bulunmamasi nedeniyle forward
sOzlesme yapan taraflar birbirlerinin kredi itibarini ve limitini kontrol etmek ve
belirlemek zorundadir.

Bu sistem kredi itibari yiliksek olan kisi ve kurumlar i¢in biiyiikk bir avantaj
saglamaktadir.*®

Forward islemlerinin en biiyiik avantajlarindan biri de kur riskinin etkin bir sekilde
yonetilmesidir. Ciinkii forward s6zlesmelerinde taraflar karsilikli olarak s6zlesmenin
diizenlendigi tarihte fiyat, miktar ve vade konusunda anlasma saglarlar ve boylelikle
kur her iki taraf i¢in onceden belirlendiginden kurdaki dalgalanmalardan dolay1
olumsuz yonde etkilemeyecektir.*

Nakit girisi ve karlilik oraninda beklenmedik ve aldatic1 dalgalanmalar1 onler.
Forward sozlesmelerinin dezavantajlar1  ise, yapilan sozlesmelerde taraflar
sOzlesmenin vadesinden satin alinan paranin doviz kurundaki diislis olasi
kazanclardan mahrum olmaya neden olur.

Taraflardan birinin yapilan anlagmadan sonra sorumlulugunu yerine getirmemesi yine
ayr1 bir risktir.

Forward sozlesmeler ayn1 zamanda bir kredi riskidir.*®

Forward sozlesmelerde bir garanti mekanizmasi olmadigindan ve sadece taraflarin
birbirine olan giiveniyle yapilan islemler oldugundan dolay: taraflar kars:1 tarafin
taahhuduni yerinen getirmemesi durumunda bu durumdan taraflardan birinin iflasina

yol acabilir.*®

42 T.C.MEB, (2007), a.g.e., 5.39

4 Ciftei, (2011), a.g.e., 5.6

44 https://www.investaz.com.tr/blog/forward-islemlerin-avantajlari-riskleri-nelerdir/ Cevrimici 31.03.2018
% Boyacioglu, (2014), a.g.e., 5.93

46 Erdem, (1993), a.g.e.,
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Sekil 2.2: Forward Sozlesmenin Tamamlanmasi

Mekan: Herhangi Bir Yer

MUTABAKAT

I A |

| Vadeli Alim islemi |

| ~

| B |

| Vadeli Stim Islemi |

Sozlesmenin Alici ve Satici
Tarafindan imzalanmasi

!

Ulkenin Hukuk Sistemi
Garanti Mekanizmasi

Kaynak: Boyacioglu, Acar, M, “Tiirev Uriinler ve Isleyisi” Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Meslek Ylksekokulu Dergisi, 2014, s. 89-116

Sekil 2.3: Forward Sozlesmenin Sona Ermesi

Forward
YUKUMIUIOK ~— e— Sozlesme Yukimlalik
Yapilmasi
Forward'a Forward'a
Konu Konu
‘ Olan Deger Olan Deger ‘
0 —Islemin TL TESLIM Islemin TL -
Cinsinden Cinsinden
Tutar1 Tutar1

Kaynak: Boyacioglu, Acar, M, “Tiirev Uriinler ve Isleyisi” Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Meslek Yiksekokulu Dergisi, 2014, s. 89-116

2.3.2 FUTURES (VADELI) SOZLESMELER

Belirli bir miktarda ve nitelikteki bir mal ya da finansal iirlinlin fiyatinin anlagsmanin

16

yapildig1 giin belirlendigi ve teslimi ileri bir tarihte gerceklesmek iizere hitkme baglayan yasal
bir sozlesme tiiriidiir. Futures sozlesmeleri, 1972 yilina kadar fiziki mallar iizerinden

gerceklestirilmis olup, ilk olarak tarimsal {iriinler {izerinden uygulanmistir.*’

47 Kaptanoglu, B., (2015), “Tiirev Piyasalar ve Tiirkiye de ki Tiirev Piyasalarin Degerlendirilmesi’'T.C. Okan
Universitesi Hukuk Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, s. 1-86



Futures sozlesmeleri organize borsalarda islem goérmekte olup, sozlesmelerin
blyuklugi ile vadeleri standarttir. Bu sdzlesmelerin alinip satildigi piyasalarin performansi ve
giivenirliligini arttirmak, taraflarin birbirine olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesiyle ilgili
durumlarini garanti altina almak igin bir takas merkezi bulunmaktadir.*® Sozlesmelerin
biiyiikliigiiniin belirli bir standartta olmasi, varligin ne kadarinin aliciya teslim edilecegi agikga
bellidir. Bu sdzlesmelerde pozisyon alan taraflar islemlerin baslangicinda pozisyon elde
tutulurken baslangic ve teminat oranlart i¢inde ayrica bir para hesaplarinda bulundurmak
zorundadirlar. Chicago Board Of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), New
York Mercantile Exchange (NYME), Value Line Indeks (VLI), London International Financial
Futures Exchange (NYFE) ve Singapour International Monetary Exchange (SIMEX) diinyanin

onde gelen futures borsalaridir.°

Futures sozlesmelerde, teslimatin ne zaman ve nerede yapilacagi kesin olacagi
belirtilmistir. S6zlesme taraflari, sézlesme hak ve yiikiimliiliikklerini takas iiyesi araci kuruluglar
tarafindan takas merkezine karsi yerine getirebilir ve sézlesmenin sagladigi haklari’da araci
kuruluslar tarafindan takas merkezinden talep edebilirler. S6zlesme taraflarinin yiikiimliiliik
altina girmesi nedeniyle her iki taraftan da teminat alinir. Bu teminat genellikle takas giiniine

kadar olan riski karsilayacak sekilde hesaplanir.

Sekil 2.4: Futures Sozlesmeler Takas Siireci

Nakit + Nakit Dis1 TARAS SUREC Nakit + Nakit Dis1

ALICI ) TAKAS MERKEZ] memsssmmd  SATICI

Kaynak: Kaptanogiu, B., (2015), “Tiirev Piyasalar ve Tiirkiye de ki Tiirev Piyasalarin
Degerlendirilmesi’’T.C. Okan Universitesi Hukuk Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
s. 1-86

Teminat tutarinin hesaplanma nedeni vadeli islemlere konu olan menkul kiymetlerin ve

finansal gostergelerin fiyat degisimidir. Olumsuz fiyat degisimleri gibi durumlarda teminat

8 Gozgor, G., (2008), “Finansal Tiirev Piyasalar: Forward. Futures, Opsiyon ve Déviz Uzerine bir uygulama’
T.C. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Teorisi Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
s. 38-50

* Adali, Z., Kalyoncuoglu, S, K., (2018), “Forward ve Futures Islemler’’ T.C. Artvin Coruh Universitesi,
Agustos, 5.1-22
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hesabinin bakiyesi azalir. Bu durumda araci kurulus teminat hesabinin belirli bir miktara kadar

azalmasima ve yatirimeilardan teminatin1 tamamlamasini istemeden izin verebililir.>® Futures

sozlesmelerde, sozlesmeyi satan taraf kisa pozisyon sahibi, so6zlesmeyi alan taraf ise uzun

pozisyon sahibi olarak tanimlanmaktadir.>

2.3.2.1 Futures Sozlesmelerin Ozellikleri

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

Futures so6zlesmeler, standart biiyiikliikte diizenlenmektedir.

Vadeleri standarttir.

Organize borsalarda iglem goriirler.

Borsa komisyoncular1 araciligtyla islemler gergeklesir.

Bir miktar teminat yatirilmasi zorunludur.

Gunliik mutabakat islemleri yapilmaktadir.

Kontratlarin pazara uyarlanmasi s6z konusudur. (marking to market)®?

Taraflar arasinda yapilan islemlerdeki degisimler takas odalarinda gerceklestirilir.
Bu odalarin kontrolii borsa tiyeleri tarafindan olusturulmus ve yaptirim giiciine sahip
olan kuruluslardir.

Organize borsalarda iglem gérmesinden dolay: taraflarin sézlesmeye uymama riski
minimumdur.

Taraflarin kars1 karsiya gelmeden islem yapmalarina olanak saglayan takas odalari,
taraflar igin ayn1 zamanda garantdr durumundadir.®

Futures sozlesmeler, alic1 ve satici pozisyonlarinda giinliik dengeleme (settlement)

s0z konusudur ve marj uygulamasina sahiptir.

Bu marjlar, depozit marj1, baslangi¢ marji, stirdiirme marj1 ve dalgalanma marji olarak

dort sekilde uygulanmaktadir.

a)

Depozito Marji: Islem gerceklesmeden &nce alic ve saticinin, islemi yapacak olan
aract kuruma onceden depozito yatirmasidir. Bunun yapilma amaci ise taraflarin
birbirine olan sorumluluklarini yerine getirmesine mecbur kilmaktir. Yatirilan
depozitonun miktari, sozlesmenin sartlarina ve aract kuruma gore degisiklik

gosterebilir.

%0 Kaptanoglu, (2015), a.g.e., s.20

St Kutuk, O.,

(2014), “Tiirev Araglar ve Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Uygulamalart”, T.C. Baskent Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, s.7-8
52 Kaptanoglu, (2015), a.g.e., s.20

53 Bilgili, E..,

s.109-119

Karaca, N., “Futures Sozlesmeler ve Muhasebelestirilmesi’’, T.C. Sakarya Universitesi IIBF,
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b) Baslangic Marji: Sozlesme gergeklesmeden Once yatirilan paradir. Yatirilan
paranin miktarinin yapilan sozlesmede herhangi bir degisiklik durumunda bir
giinlik maksimum fiyat degisikligine esittir. Sozlesmenin yerine getirilmesi
durumunda s6zlesme kapanir ve yatirilan tutar geri iade edilir.

c) Siirdiirme Marji: S6zlesme siiresi boyunca taraflardan birinin herhangi bir zarara
ugramast durumunda zarara ugrayan taraf icin kayip once baslangi¢ marjindan
karsilanir. Baglangic marj1 kayb1 6nlemeye yetersiz kalir ise bu durumda taraflardan
ek para yatirmalar1 da istenebilir.

d) Dalgalanma Marji: Sozlesme siiresi boyunca kayba ugrayan taraf i¢in mal
fiyatinda gergeklesen dalgalanma nedeniyle istenilen ek depozitodur. Istenilen bu
depozitolar futures piyasalarinin giivenligini olusturmaktadir.>*

2.3.2.2 Futures Sozlesme Tiirleri
Futures sozlesmeler, ticari mal (emtia) ve finansal olmak {izere iki tiirden olugmaktadir.
2.3.2.2.1 Ticari Mal (Emtia) Futures S6zlesmeleri

Bazi tarim iiriinler, degerli maden ¢esitleri, canli hayvan, orman iriinleri, et ve et
urdinleri gibi fiziki Granler mal futures piyasalarini olusturmaktadir. Her malin kendisine ait
miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte her mal ayn1 yontem izlenerek futures sézlesmelere konu
edilir ve futures s6zlesmelere konu olan mallarin fiyatlarinin disinda ayrica malin cinsi, hangi
piyasada islem gordiigii ve sdzlesmeye konu olan malin miktari, malin birim fiyati, teslim tarihi

de yer alir.

« Tarimsal Futures S6zlesmeleri

¢ Enerji Futures Sozlesmeleri

¢ Degerli Maden Futures Sozlesmeleri

% Sanayi Metalleri Futures Sdzlesmeleri®®

Ticari mal futures sozlesmelerinden birkagidir.

2.3.2.2.2 Finansal Futures Sozlesmeleri

Finansal Futures sozlesmeler, doviz futures sozlesmeleri, faiz futures sézlesmeleri ve

borsa endeksi futures sdzlesmeleri olmak {izere ii¢ tlirden olusmaktadir.

5 Kurtcebe, (2015), a.g.e., s.39
% Ciftci, (2011), a.g.e., s.8
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2.3.2.2.2.1 Doviz Futures Sozlesmeleri

So6zlesme sahibinin ileri bir tarihte daha 6nceden belirlenmis bir déviz kurundan belirli
bir tutarda doviz elde etmesini saglayan bir anlasmadir. Her s6zlesme ayni miktarda dovizi
kapsayacak sekilde standardize edilmistir.*®Déviz futures sézlesmelerinin islem gordiigii en
belirgin piyasa &rnekleri Chicago Mercantile Exchange (CME) biinyesine bagli international
Money Market (IMM) uluslararas1 para piyasasidir. Bu piyasalarda Kanada dolari, Ingiliz
sterlini, Japon yeni, Isvigre frang1 ve Avustralya dolar1 islem goren bazi déviz futures
kontratlaridir. Ayrica gelismekte olan tilkeler Cin yuani, Rus rublesi, Kore wonu ve Meksika
pesosu’da islem goren para birimleridir. Bu para birimler IMM’de her bir para birimi i¢gin USD
olarak kote edilmektedir.>’Sézlesmeyi alan taraf i¢in déviz kurunun deger kaybetmesi halinde
kar eder, deger kazanmasi halinde ise zarar eder. Sozlesmeyi satan taraf i¢in ise durum tam
tersidir. Doviz kurunun deger kazanmasi halinde kar, deger kaybetmesi halinde ise zarar

etmektedir.>®
2.3.2.2.2.2 Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, ileri bir tarihte yasanabilecek faiz oranlarinda olusan
dalgalanmalardan dolay1 riski azaltmak ve ortadan kaldirmak amaciyla yine Onceden
belirlenmis faiz orani lizerinden degistirilmesini i¢eren sézlesmelerdir. 1975 yilindan itibaren
yatirimeilarin spekiilatif ve riskten korunma amagl kullandiklar1 sézlesmelerdir.> Faiz futures
sO0zlesmeleri, vade siirelerine gore kisa ve uzun vadeli olmak iizere ikiye ayrilir. 3 aylik,
Eurodolar, Euroswiss, vb. mevduat sertifikalari, 3 aylik Amerikan ve Fransiz hazine bonolari,
Ingiliz sterlini, Amerikan dolar1, Japon yeni, Kanada dolar1, Isvigre frang1 vs. gibi doviz kurlari,
1 aylik LIBOR futures sozlesmeleri de kisa vadeli sézlesmeler olarak islem gormektedir.
Hazine bonosu ve devlet tahvilleri olarak Japon devlet tahvilleri, Italyan devlet tahvilleri,

Fransa devlet tahvilleri uzun vadeli sozlesmelere 6rnektir.%
2.3.2.2.2.3 Borsa Endeksi Futures S6zlesmeleri

Borsa endeksi futures sozlesmeleri ilk olarak 1982 yilinda Kansas Ticaret Odasi

tarafindan value line endeksine dayali olarak ¢ikartilmistir ve 1990 yilindan sonra en ¢ok talep

%6 Boyacioglu, (2014), a.g.e., s.17

57 Adali, Kalyoncuoglu, (2018), a.g.e s.17

%8 Sirvan, (2017), a.g.e., .18

Adali, Kalyoncuoglu, (2018), a.g.e s.18

% Karatepe, Y., “Tiirev Piyasalari’’, T.C. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayin, Yayin No, 587
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edilen futures sozlesmesi olmustur.’Borsa endeksi futures sozlesmelerinde, sozlesmenin

konusu olan finansal varligin, se¢ilmis hisse senetlerinden olugsmus portfoylerde yer alan hisse

senetlerinin fiyatlarinin ortalamasidir.®?Borsa endeksi futures sdzlesmeleri, belirli bir borsa

fiyat1 ile degeri belirlenir ve fiyati belirlenen hisse senedi portfoyiiniin ileri bir tarihte fiyati

bugiinden belirlenerek alimi ve satimi gerceklesir. Bu endeksler hisse senedi ve tahvil olmak

iizere ikiye ayrilmaktadir.®®

2.3.2.3 Futures Sozlesmelerin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

Futures islemlerinde en 6nemli avantajlardan biri taraflara saglamis oldugu risk
disiikligiidir. Bu risk diisiikliigii, piyasalardaki dalgalanmalardan dolay1
yasanabilecek zarar riskinin minimize edilmesidir.

Futures islemler diisiik maliyetlidir. Spekiilatorler i¢in diger yatirim araglarina
gore ayni oranda riskle daha yiiksek gelir getirisi saglayan piyasalar olarak kabul
edilir.

Futures piyasalar, yeni yatirimlarin olusmasina neden olarak atil fonlarin
ekonomiye kazandirilmasina katkida bulunurlar. %

Mali kesim ve iiretici agisindan gelecekteki belirsizlikler azaldigi igin hem Uretici
hem de mali kesime plan yapma imkani saglamaktadir. Bu da finansman, sigorta
vb gibi maliyetlerin minimuma inmesine neden olmaktadir.%®

Futures sozlesmelerin dezavantajlar1 ise, sozlesmelerin standart olmasindan
dolay1 taraflarin istedikleri gibi s6zlesme diizenlemelerini engellemektedir.
Futures piyasalarda riskten korunmaya c¢alisanlar bazi kar olanaklarindan da
yararlanamamaktadirlar.

Futures piyasalar ekonomi ile i¢ ige iliskili oldugundan piyasadaki en kiiciik bir
giivensizlik ortami ya da herhangi bir arac1 kurulusun iflas etmesi durumunda
ekonomiyi biiyiik bir bunalima sokabilir. Bu nedenle devletin bu piyasalar1 ¢ok

iyi bir kontrol mekanizmasi ile takip etmesi gerekmektedir.®®

1 Adali, Kalyoncuoglu, (2018), a.g.e 5.18

62 Yilduim, S., (2011), “Tiirk Bankacilik Sisteminde Kullanilan Finansal Tiirev Araglar ve 2008 Kiiresel
Krizinde Tiirev Araglarin Rolii’’ T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii /sletme Anabilim Dal:
Finansal Piyasalar ve Yatirim Yonetimi Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, s.1-92

% T.C.MEB, (2007), a.g.e.,. s.21

4 Boyacioglu, (2014),a.g.e., 5.95.

8 Kaptanoglu, (2015), a.g.e., s.27

8 Boyacioglu, (2014),a.g.e., 5.95

21



2.3.3 SWAP SOZLESMELERI

Swap sozlesmeleri, iki taraf arasinda gerceklesen, nakit akislarinda sozlesme siiresi
boyunca degisimini ifade etmektedir. Bu sozlesmeler, forward ve futures gibi organize
borsalarda islem gormezler.®” Swap piyasasi, bankalar, sirketler, araci portfoy kuruluslar ve
devletlerin de ig¢inde bulundugu ¢ok c¢esitli dinamik bir yapiya sahip piyasalardir. Swap
piyasalarda ilk siray1 bankalar alir. Bankalar kredi fon yonetimi ya da yatirim ihtiyaglar i¢in
bir taraf olmakla beraber iki taraf igin arac1 da olabilmektedir®®Swap sozlesmeleri, belirli bir
kural icerisinde sarta bagl sozlesmeler degildir. Bu s6zlesmelerde taraflar, ihtiyaglarina gore
hareket etmektedirler ve bu nedenle taraflarin serbestligi s6z konusudur.**Bankalar, diger araci
kuruluglar ve hatta devletler, swap miisterilerinin isteklerini yerine getirmek igin gesitli
yontemler de gelistirmektedirler.®Swap sozlesmelerinde, taraflar sézlesmede bulunan vade ve
tutar1 serbestce belirleyebilmektedir. Swap sozlesmeleri, borglar hukukunun genel hiikiimlerine
tabidir. Swap sozlesmelerinde gelir, bir araci kurum tarafindan elde ediliyor ise bu elde edilen
gelir ticari kazangtir. Ticari, zirai ve mesleki faaliyetin disinda bireysel olarak da yatirim

yapilabilir.”t Swap sdzlesmeleri temel de iki tiirden olusmaktadir.

¢ Faiz Swapi1 (Interest Rate Swap)
s D0oviz (Para) Swapi (Currency Swap)
2.3.3.1 Swap Sézlesmelerin Ozellikleri

% lliskili taraflarin birbirlerine olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorunda
oldugu ve olusabilecek borglardan dolayr iki tarafinda sorumlu oldugu
sozlesmelerdir.”

% Genellikle Likidite sikintist ¢eken ve Likidite fazlasi olan kisilerin yaptigi

islemlerdir.

« Swap sozlesmelerinde, bankalar, gercek ve tiizel kisiler, ayrica devletler de taraf

olabilirler.

%7 Basci, S, E., (2003), “Vadeli Islem Pivasasi Aract Olarak Swap ' Isleyisi ve Finansal Piyasalardaki
Kullammlar’’ Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gazi Universitesi Endiistrivel Sanatlar Egitim
Fakiltesi Dergisi, 2003, y.11, n.12, 5.18-33

& Ciftci, (2011), a.g.e., s.17

% Oz, Peksen, (2010), a.g.e., s.4

70 Basct, (2003), a.g.e., 5.20

"L Uzer, M., (2012), “Tiirev Uriinler ve Vergilendirilmesi” Celal Bayar Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler
Fakiltesi, Manisa, s.1-21

Hukuk Bilim Dali, Doktora Tezi, Ankara, s.132-133
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¢ Kredi limiti olmayan kullanicilara bu piyasalarda islem yapma imkani
saglamaktadir.”

¢ Teknolojik gelismelerden dolayi risk yonetiminin 6nemi artmasi sebebiyle swap
islemlerinin gelisimi hizlanmastir.

% Isletmeler ihtiyaclarna uygun olarak yapmus olduklari swap islemleriyle
borglarin1 yeniden degerlendirebilir ve isletme kaynaklarinin daha verimli
kullanilmasini saglayabilmektedir.

¢ Swap islemlerinde taraflar degisken ya da sabit faizden borglanabilir ve daha
sonra bu bor¢glanmay1 takas yapabilmektedirler.

% Swap kullanicilar1 yaptiklart bor¢ degis tokusuyla maliyet tasarrufu elde
edebilirler.™

2.3.3.2 Swap Sozlesmelerin Tiirleri

Swap sozlesmelerin, bir¢cok ¢esidi bulunmaktadir, ancak genel yapi itibariyle faiz swapi,

doviz swap1 olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir.
2.3.3.2.1 Faiz Swap1 (Interest Rate Swap)

Iki firma arasinda dnceden belirlenmis ve gelecekteki bir tarihte ayni tutar da ancak faiz
oranlar1 degisik bor¢larinin gerektirmis oldugu 6demelerinin belirli bir siire icerisinde degisimi
seklinde yapilmaktadir. Swap islemlerinde ana paranin degisimi miimkiin degildir ve sadece
faiz ylikiimliiliiklerinde degisim yapilabilmektedir. Swap islemlerinde herhangi bir finansman
kurulusu tarafindan kredi temin eden taraf i¢in kredi faizlerinin 6deme planini degistirme
imkan1 saglamakla beraber krediyi ¢eken firma i¢in faiz yiikiinli azaltmak amaciyla esit
biiytikliikteki bir bagka kredinin faiz 6demeleriyle swap islemi sunabilmektedir. Bu tiir
islemlerde taraflar kredi temin ettikleri kurumlara karsi birbirlerinin yerinde faiz

ddemektedirler.”

Sabit faizin degisken faize, degisken faizin sabit faize c¢evrilmesiyle 6deme
durumlarinda degisikliklere gidilebilir. Sadece faizlerin 6demelerinde bir degisiklik s6z konusu
oldugundan dolay: faiz swapinda risk de sadece faiz oraniyla smirlandirilmistir. "®Faiz

swaplarinda vadeler 1-15 y1l aras1 degismektedir.

73 Kurtcebe, (2015), a.g.e., .55
74 Kurtcebe, (2015), a.g.e., .55
s Ciftei, (2011), a.g.e., s.18
¢ Basci, (2003), a.g.e., .25
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Uc asamali bir islem durumu séz konusudur.

a) Sabit faizin degisken faize ¢evrilmesi
b) Degisken faizin sabit faize ¢evrilmesi

c) Degisken faizin bir bagka degisken faize ¢evrilmesidir.

Faiz swapinin isleyisi su sekildedir

Sekil 2.5: Faiz Swap Iseyisi

Sabit Faiz Sabit Faiz
—— —
. — ARACI ——) .
A FIRMASI | Degisken | BANKA | pegisken | B FIRMASI
Faiz Faiz
Sabit Faizli Degisken
Kredi Faizli Borg

Kaynak: Boyacioglu, Acar, M, “Tiirev Uriinler ve Isleyisi” Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yuksekokulu Dergisi, 2014, s. 89-116.

B firmas1 degisken faizlerle araci bir bankadan borg alir, faiz akislar1 banka araciligiyla
swap yapilir. A firmasi degisken faizi 6der ve sabit faiz alir, b ise sabit faizi 6der degisken faizi

alir.”’
2.3.3.2.2 Doviz Swapt (Currency Swap)

[k defa 1981 yilinda Banker Trust Co. tarafindan kullanilan bu yéntem genellikle ABD
ve Ingiltere’deki uluslararasi finansman kuruluslari tarafindan fon transferi yapilarak
kullanilmaktadir. 1982 yilinda IBM firmasi ile Diinya Bankasi arasinda yapilan sabit faizli
Alman Marki ve Isvigre Frangi borglarinin Diinya Bankasi tarafindan Eurobond ihrag ederek
saglanan USD borcu ile swap edilmesiyle yapilan anlasma doviz swapi islemlerine bir
ornektir.”® Faiz ve anapara 6demelerinin dnceden belirlenmis siire ve kurallar ¢ergevesinde iki
tarafin iki farkli para birimi cinsinden belir bir miktarda, belirli bir vade sonunda geri alma

kosuluyla yapilan takas islemidir. Doviz swap islemlerinin kullanilma amaci temin edilmesi

7 Boyacioglu, (2014), a.g.e., 97
8 Basct, (2003), a.g.e., 26
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istenen para birimi cinsine sahip olmak ya da maliyet avantaji saglamak i¢in yapmis oldugu

islemlerdir.”

Ornegin bir isletme x para birimi cinsinden kredi bulmakta zorlandiginda y para birimi
cinsinden fon saglayip x para birimine swap ederek, x para birimi cinsinden fon saglamis ve

ayni zamanda maliyet avantaji1 da elde etmis olur.
Para swap isleminde 3 agama vardir.
Bu asamalar;
1.Asama: Anaparanin takas islemi

Elinde Euro cinsi para bulunduran ancak USD cinsi paraya ihtiyaci olan A isletmesi ile
USD cinsi paraya sahip olan ve Euro cinsi paraya ihtiya¢ duyan B firmasinin bir banka
aracilig ile birbirlerine ana paralarin1 anlagmis olduklart kur iizerinden takas islemi

yapmasidir.®

Sekil 2.6: Para Swapi (Anapara Takas islemi)

EURO EURO
A ' BANKA B
ISLETMESI ISLETMESI
usD usD

Kaynak: Yilmaz,B,Sahin,E.I, “Tiirev Uriinlerinden Swap Islemlerinin Mali Risk Yénetiminde
Kullanim1 “Selguk Universitesi 1IBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi”, s.177-183
2.Asama: Faizlerin takas islemi

Elinde Euro cinsi para bulunduran ancak USD cinsi paraya ihtiyaci olan A isletmesi ile
USD cinsi paraya sahip olan ve Euro cinsi paraya ihtiya¢ duyan B firmasinin bir banka aracilig1

ile ana paralarina iliskin faizlerini birbirlerine 6demesidir.!

7 Yilmaz, B, Sahin, E. I, “Tiirev Uriinlerinden Swap Islemlerinin Mali Risk Yonetiminde Kullanim: “Selguk
Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi”, $.394-406

8 Yilmaz, Sahin, a.g.e., 5.397

8 Yilmaz, Sahin, a.g.e., 5.397
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Sekil 2.7: Para Swapi (Faizlerin Takas islemi)

FAIZ FAIZ
A 4 BANKA B
ISLETMESI ISLETMESI
FAizZ FAizZ

Kaynak: Yilmaz,B,Sahin,E,i, “Tiirev Uriinlerinden Swap Islemlerinin Mali Risk Y®&netiminde

Kullanim1 ”Selguk Universitesi IIBF Sosyal Ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, s.177-183
3.Asama: Vade sonunda anaparalarin iadesi islemi

Elinde Euro cinsi para bulunduran ancak USD cinsi paraya ihtiyaci olan A isletmesi ile
USD cinsi paraya sahip olan ve Euro cinsi paraya ihtiya¢ duyan B firmasinin bir banka
araciligi ile islemi yapilan swapin vade sonunda iliskili taraflarin birbirlerine ana

paralarin1 geri 6demesiyle islem baslangic durumuna dénmiis olur.8?

Sekil 2.8: Para Swapi (Vade Sonunda Anapara iadesi Islemi)

EURO EURO
A BANKA B
ISLETMESI ISLETMESI
usD uUsD

Kaynak: Yilmaz,B,Sahin,E,i, “Tiirev Uriinlerinden Swap Islemlerinin Mali Risk Y®onetiminde

Kullanim1 Selguk Universitesi IIBF Sosyal Ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, s.177-183

2.3.3.3 Swap Sozlesmelerin Avantajlar1 ve Dezavantajlari
% Swap islemlerinin avantajlar1 olarak, faiz swap sozlesmelerinde risk ana paray1
kapsamaz sadece faiz 6demelerini kapsamaktadir.
¢ Faiz islemlerinde uzun vadede faiz oranlarinda gelisen belirsizlikler biiyiik
tutarlardaki borglarda dalgalanma yasayan faizler tizerinde gerceklestirilmesini

tesvik etmektedir.

8 Yilmaz, Sahin, a.g.e., 5.398
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X/
L X4

Swap islemleri, kredi islemlerinden farkli oldugu i¢in kurumlar ilk 6nce kredi
cekebilir, daha sonra swap yoluyla fiili olarak faizi belirleme imkanina sahip
olabilmektedirler.

Swap islemleri kredi islemlerinden daha hizli olabilmektedir.

Tim gercek ve tiizel kisilere piyasalar girme imkan1 daha kolaydir.

Swap islemleri, swap islemini ilk olarak giren sirket i¢in degil bu isleme daha sonra
katilan tiim sirketler i¢in de kar saglayabilmektedir.

Swap piyasalari, tiim mali enstriimanlar arasinda bir bag olusturmaktadir.

Swap islemlerine katilan katilimcilar, degisken faizle yaptigi islemleri sabit faize,
sabit faizle yaptig1 islemleri de degisken faiz doniistiirebilirler.®

Swap islemlerinde finansman ihtiyact duyan sirketlerin finansman ihtiyacinin
biiytlikliigiine gore bor¢ maliyetlerinde azaltmaya imkan saglayabilir ve maliyet
tasarrufu yaratabilir.34

Swap islemlerinin dezavantajlar ise, bu islemleri yapan taraflarin 6deme riskine
kars1 teminat, kredi mektubu verebilirler ancak bu da maliyetlerini arttirir.
Taraflardan biri sozlesme sartlarini yerine getiremedigi durumlarda sézlesme direkt
olarak sona erer.

Swap islemlerinde taraflar yapacaklari islemleri manipiile edebilirler.

2.3.4 OPSIYON SOZLESMELERI

Vadesi ve fiyat1 onceden belirlenmis belir bir kiymeti alim — satim yapma hakk1 veren

sozlesmelerdir. 1971 yilinda ilk olarak seker, kahve, giimiis, altin ve bakir gibi ¢esitli {irtinler

iizerinden opsiyon sozlesmeleri kullanilmaya baslanmistir. 1971 yili 6ncesi sabit kur sistemi

kullanilirken Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonucu esnek kur islemlerinin de ortaya

cikmasi sebebiyle opsiyon islemlerine olan ilgiyi daha da arttirmistir. 1973 yilindan sonrada

tezgah lstii piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Bu s6zlesmeler, 1973 yilinda ilk olarak

CBOT tarafindan kurulan ve hisse senetleri lizerinden alim — satim yapilabilecegi organize bir

borsa olan CBOE’de islem gérmeye baslamistir.

1977 yilinda ise ilk satim opsiyonlari islem gérmeye baslamistir. CBOE’ nin ardindan

ABD de American Stock Exchange (AMEX), Philapelphia Stock Exchange (PHLX), Pasific

8 Boyacioglu, (2014), a.g.e., 5.98
8 Kaptanoglu, (2015), a.g.e., s.45
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Stock Exchange (PASIFIC SE), New York Stock Exchange (NYSE) opsiyon islemleri

baslamistir.

1978 yilinda Amsterdam’da Eurpean Options Exchange (EOE) ve Ingiltere’de kurulan
London Traded Options Market (LTOM) Avrupa da kurulan ilk organize opsiyon borsalaridir.
Daha sonra Fransa, Almanya, Isvicre gibi Avrupa iilkelerinin yani sira Japonya, Singapur gibi
uzak dogu iilkeleri ve Avustralya’da organize opsiyon borsalari kurulmustur.2®> 1982 yilinda
dovize dayali opsiyon sozlesmeleri, 1983 yilinda ise endekse dayali opsiyon sdézlesmeleri

kullanilmaya baglanmistir.

Opsiyon sozlesmeleri, standart bir sézlesmeye bagli degildir, sézlesmede bulunan
sartlar taraflarin ihtiyaglarina gére belirlenmektedir.2® Ulkemizde opsiyon sozlesmeleri VIOP

(Vadeli Islem Opsiyon Piyasasi) ad1 altinda BIST (Borsa Istanbul)’da islem gormektedir. &

Sekil 2.9: Opsiyon Sozlesmeleri

OPSIYON

ALICl ) SOZLESMESI <ammmm SATICI

ALICININ OPSIYONU
KULLANIM KULLANMAK
ISTEMESI
HAKKI VARDIR DURUMUNDA,
ALICININ
HAKLARININ
GEREKLILIKLERINI
SAGLAMA
ALIM SATIM YUKUMLULUGU
OPSIYONU OPSIYONU \VARDIR

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/\VVIOP-Hakkinda-SSS.pdfCevrimici 27.11.2018

2.3.4.1 Opsiyon Sozlesmelerin Ozellikleri

¢ Opsiyon sozlesmelerde vade bellidir.

% Kapanan vade yerine yeni vade agilir.

% Opsiyon sozlesmelerinde hisse senedi gibi fiyat adimlari ve fiyatlar vardir.

% Opsiyonlara konu olan varliklar bellidir. Bu varliklar faiz, emtia, doviz ya da bir

menkul kiymet olabilmektedir.

8 Aksher, S, “Piyasa Riski ve Tiirev Araclar”, T.C. Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana
Bilim Dali, Yuksek Lisans Tezi, Edirne 2010, s. 1-135

8 Kurtcebe, (2015), a.g.e., s.53

87 Kill;, M., Evci, S, “Pay Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve
Isletme Dergisi, Aralik, 2016, s. 654-662.
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% Opsiyon sozlesmelerinin vadede oldugu gibi s6zlesme biiyiiklikleri de belirlidir.
Daha sonra dan sozlesme degistirilemez ve ne kadar biiylikliikkte opsiyon
kullanilacaksa o kadar menkul kiymete kars1 gelinecegi gosterilir.

¢ Vade aylar1 s6zlesmenin hangi tarihte itfa olacag gosterilir.

< Hem tezgah (isti hem de organize piyasalarda islem gérmektedir.®

2.3.4.2 Opsiyon Sozlesmelerin Tdrleri

Opsiyon sozlesmeleri, aliman pozisyonlara gore, kullanim siirelerine gore ve dayanak

varligina gore lice ayrilmaktadir.
2.3.4.2.1 Alinan Pozisyonlara Gore Opsiyon Tiirleri

Organize borsalarda iglem gdren opsiyon sozlesmelerinde alici opsiyon sahibi, satici ise
opsiyonun yazicisidir. Opsiyon sozlesmeleri, Alim Opsiyonu (Call Option), Satim Opsiyonu

(Put Option) olmak {izere iki tarafl bir s6zlesmedir.
2.3.4.2.1.1 Alim Opsiyonu (Call Option)

Alici, alim — satim opsiyonunu kullanma hakkina sahiptir ancak opsiyon sdzlesmesini
yerine getirmek zorunda degildir. Satici ise alim — satim opsiyonunda ki yiikiimliilikklerini
yerine getirmek zorundadir.®® Opsiyonu satin alan taraf, opsiyon sdzlesmesinde bulunan
fiyattan vade tarihine kadar alis ya da satisa karar verdigi an opsiyonu kullanmis olur®. Alicinin
alim ya da satim sozlesmesini satin alma yiikiimliiligt degil satin alma hakki vardir. Alici,
sozlesme kendi lehine bir durum s6z konusu oldugunda bu alim — satim opsiyon hakkini

kullanir, zararina bir durum oldugunda ise opsiyon hakkini kullanmaz ve vazgecebilir.%
ALIM OPSIYONU (CALL OPTION)
Piyasa Fiyat1 > Kullanim Fiyat1 + Prim  Kar da (In The Money)
Piyasa Fiyat1 < Kullanim Fiyati1 + Prim  Zarar da (Out Of The Money)

Piyasa Fiyat: = Kullanim Fiyat: + Prim  Basa Bas (At The Money)»

8 https://www.borsadirekt.com/osmanli-akademi/yatirim-urunleri/opsiyon-sozlesmeleri Cevrimici, 26.11.2018
8 Tunal, E, (2009), “Vadeli Islemler Piyasalar: ve Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Vob ile Londra
Finansal ve Opsiyon Borsasi Liffe nin Karsilastinlmast”, T.C. Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Edirne, s. 1-196

90 Sengiil, F. U, (2009),” Muhasebe Standartlari Kapsaminda Tiirev Uriinlerin Incelenmesi ve
Muhasebelestirilmesi”, T.C. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara 2009, s.1-150

9 Yiicel, (2015), a.g.e., s.51

92 Kurtcebe, (2015), a.g.e., s.49
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2.3.4.2.1.2 Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonunda aliciya opsiyona konu olmus bir irlinle alakali alim — satim
sOzlesmesi yapma hakki veren bir durumdur. Bu durumda alic1, alim — satim s6zlesmesini
yapilan kontratin vade sonunda ya da vade igerisinde satabilir anacak bu satig, zararina bir
durum da ise satmaz cayar. Satici so6zlesmeyi yerine getirme yiikiimliiligi oldugundan ve
aliciya vermis oldugu fiyat garantisi karsiliginda bir prim talep etmektedir. Talep edilen prim
opsiyonu satin almak i¢in 6denen fiyattir. S6zlesme yapilirken pesin olarak alinan pirim iade

edilmesi s6z konusu degildir.*
SATIM OPSIYONU (PUT OPTION)

Piyasa Fiyat1 + Prim < Kullanim Fiyati Kar da (In The Money)
Piyasa Fiyat1 + Prim > Kullanim Fiyati Zarar da (Out Of The Money)
Piyasa Fiyat1 + Prim = Kullanim Fiyati Basa Bas (At The Money)*

2.3.4.2.2 Kullanim Siirelerine Gore Opsiyon Tiirleri

Kullanim siirelerine gore (vadelerine gore) opsiyonlar iki tlirdedir.
2.3.4.2.2.1 Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlar, satin alinma tarihinden itibaren vade sonuna kadar sahibine
herhangi bir giinde kullandirma imkéani veren opsiyon sozlesmeleridir. Sozlesmeyi elinde
bulunduran kisinin s6zlesmede bulunan vade tarihine kadar s6zlesmeyi elinde bulundurma sarti
yoktur. Bu durum yatirimcilara saglanmis en biiyiik kolayliktir. Alim — Satim opsiyonlari
arasinda paritenin kurulmasi miimkiin degildir ¢linkii opsiyonun kullanilmasi paritenin
anlamsizlagsmasini saglamaktadir. Amerikan tipi opsiyonlar, bir diger opsiyon olan Avrupa tipi
opsiyona gore diinya da daha yaygin kullanilmaktadir ve Avrupa tipi opsiyonlara gore daha
esnek bir yapiya sahiptir. Bu nedenle yatirnmcilar daha fazla prim 6demek zorunda
kalmaktadirlar. > Amerikan tipi opsiyonlar islem ¢abuklugu agisindan dolay1 organize

piyasalarda islem gormektedir.

% Yicel, (2015), a.g.e., 5.52
% Kurtcebe, (2015), a.g.e., s.49
% Tunali, (2009), a.g.e., .68
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2.3.4.2.2.2 Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, Amerikan tipi opsiyonlara gore daha kati ve sadece vade
sonunda kullanilabilen, esnek olmayan opsiyon tiiriidiir. Bu tip opsiyonda Alim — Satim
opsiyonlar1 arasinda paritenin kurulmas: miimkiindiir. Tirkiye’de BIST biinyesinde islem

gbren opsiyon tipi Avrupa tipi opsiyonlar daha ¢ok tezgah {istii piyasalarda islem gérmektedir.
2.3.4.2.3 Konularima Goére Opsiyon Tiirleri

Konularma goére opsiyonlar, konu olduklar1 finansal varliklara  gore

siniflandirilmaktadirlar.
2.3.4.2.3.1 Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon sahibine belirli bir fiyattan hisse senedi alma ya da
satma firsat1 tanimaktadir. Bu opsiyonlarda hisse senetleri piyasalardaki dalgalanmalarindan ve
fiyat hareketlerinden faydalanmalari icin firsatlar sunmaktadir. Hisse senedi opsiyonlari bir
sirket icin menkul kiymet degeri tasimaz ve opsiyon sahibi kir payr almazlar.®® Hisse
senetlerinde ortaya ¢ikabilecek bir fiyat diisiisline kars1 giivence saglamak amaciyla baska bir
belirli hisse senedi lizerinden gelir elde etmek icin spekiilasyon amaciyla kullanilirlar. Kisaca
hisse senedi opsiyonlari, kazang saglamak ve riskten korunmak amaciyla opsiyon borsalarinda

islem gormektedirler.%’
2.3.4.2.3.2 Doviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlart ilk olarak 1982 yilinda Philadelphia borsasinda islem gormeye
baslamis, gelismekte olan ve gelismis iilkelerin para birimleri {izerine yazilmis ve énemli bir
islem hacmine sahip olan islemlerdir. Bu opsiyonlar, tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedirler. DOviz opsiyonlari, gelecekte belirli bir tarihte ya da tarihinden Once sabit
miktardaki bir paray1 diger bir para birimine dnceden belirlenmis bir fiyat iizerinden satin alma
veya satma hakki vermesidir. Forward ve Futures islemlerinden farkli olarak islem goren doviz
opsiyonlari, yatirimcisina ileri bir tarihteki kur iizerinden anlagilarak alim — satim yapma
yukiimligii degil, hak tanimaktadir. Doviz opsiyon islemleri olumsuz kur dalgalanmalarinda
olusabilecek riski sinirlandirarak olumlu kur dalgalanmalarindan olusabilecek kar firsatlarindan

vazge¢mek zorunda birakmaz.

% Kaptanoglu, (2015), a.g.e., s.30
% Boyacioglu, (2014), a.g.e., 5.103

31



2.3.4.2.3.3 Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, belirli bir parayi, belirli bir vadede, faizi 6nceden belirlenmis bir oran
iizerinden alim — satim yapma hakki veren islemlerdir. Bu opsiyon islemlerinde dnceden
belirlenmis faiz orami ile opsiyonun kullanilacagi faiz orani karsilagtirilir ve aradaki fark
opsiyon sahibinin lehine bir durumda ise bu fark opsiyon sahibine ddenmektedir ancak ana para

el degistirmemektedir.%®
2.3.4.2.3.4 Endeks Opsiyonlari

Endeks opsiyonlari, yatirimcisina belirli bir borsa endeksi iizerinden islem yapma hakki
veren opsiyonlardir. Borsa endeksi diistiiglinde satma opsiyonu fiyatlar1 yiikselir, satin alma
opsiyonu fiyatlar1 diiser. Endeks yiikseldigi zaman tam tersi durum yasanir ve satin alma
opsiyonu fiyatlar1 yiikselir, satma opsiyonu fiyatlar1 diiser. Yatirimecilar, borsadaki
dalgalanmalara gore islem alim — satim yaparlar. Endeks opsiyonlarinda nakdi mutabakat
yontemi vardir, bu yontemin kullanilmasindaki sebep ise fiziki teslimatin olmamasidir. Nakdi
mutabakat durumunda, ddenecek olan paranin miktar1 opsiyonun kullanildig: tarihteki borsa

fiyat1 ile opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki farktan olusmaktadir.*
2.3.4.2.3.5 Futures Opsiyonlari

Futures opsiyonlarinda islem yapilacak varlik futures sdzlesmeleridir. Sahibine, belirli
bir futures sézlesmesini, belirli bir siire icerisinde ve belirli bir fiyat iizerinden alim — satim
yapma hakki veren fakat yilikiimliiliik tanimayan bir opsiyondur. Bu opsiyon tiiriinde opsiyon
sahibi, opsiyona konu olan futures sdzlesmesini satmak ya da almak degil piyasalardaki fiyat

dalgalanmalarindan yararlanarak spekiilatif kar saglamaktir.'®

Futures sozlesmeler iizerinden yapilan opsiyon islemleri genellikle Amerikan tipi
opsiyonlardir. Futures opsiyonlari, finansal futures s6zlesmeleri gibi emtia futures sézlesmeleri
ile de yapilabilir. Opsiyon tarihi futures sézlesmesinin tarihinden birkac¢ giin 6nce olur ve
sahibine alim pozisyonu i¢in sabit futures fiyatinda uzun pozisyon alma hakki, satim pozisyonu

icin sabit futures fiyatinda kisa pozisyon alma hakki tanimaktadir.%

% Tunali, (2009), a.g.e., .72

% Yildirim, (2011), a.g.e., 5.46
10 Tunali, (2009), a.g.e., s.70
101 Aksher, (2010), a.g.e., s.68
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2.3.4.2.3.6 Emtia Opsiyonlar1

Emtia opsiyonlari, kakao, piring, degerli madenler, bugday, seker baslica opsiyona konu
olan varliklardir. Emtia opsiyonlar1 da diger opsiyon islemleri gibi belirli bir vadede, belirli bir
fiyattan alim — satim hakk1 veren s6zlesme ¢esididir. Bu baslica emtialarin disinda altin, petrol,
bakir ve kdmiir en popiiler olanlaridir. Opsiyona konu olan varliklardan altin opsiyonlari, diger

varlikla gore biraz daha endeks opsiyonlara benzemektedir.

Altin opsiyonlarinda, altin taraflar arasinda el degistirilemez. Genellikle 24 ayar kiilge
altinin fiyati esas alinarak islem yapilmaktadir fakat iilkeler anlagsmalar1 halinde gram ya da ons
tizerinden de islem yapabilmektedirler. Piyasalarda siirekli arz talep durumunda olan emtialar

opsiyon piyasalarinda da daha ¢ekici hale gelmektedirler.%?

2.3.4.3 Opsiyon Sozlesmelerin Avantajlar1 ve Dezavantajlari
% Satis pozisyonunda giivence gerektirir.
% Opsiyon primi fazla degiskenlik gosteren piyasalarda zarar edilme olasilig
yuksektir.
¢ Standartlastirilmis bir borsa iiriinli olarak kullanilabilir oldugundan, opsiyonlara
esneklik saglayabilmektedir.

¢ Opsiyonlar da satict ytikiimliilik altina girer ama alict olumlu durumlardan

faydalanma hakk elde eder.%®

102 “Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Piyasalar”, Tiirkiye Sermaye Pivasalar: Aract Kuruluslar: Birligi,
Sermaye Piyasasinda Giindem, Eyliil, 2012, s5.1-35
193 Yildwim, (2011), a.g.e., s.47
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BOLUM 3: 2007-2008 KURESEL EKONOMIK KRIiZI

Kelime anlam1 bakimindan goreceli bir kavram olan kriz, ¢esitli bilim dallarina gore
farkli anlamlar icermektedir. Tip bilimi agisindan kriz, bir organda aniden meydana gelen
fizyolojik degisme, sosyal bilim ve iktisat bilimi agisindan ise buhran, bunalim, bir seyin kit
olmasi ve bir seye olan asir1 istek vs. olarak tanimlanmaktadir. Makro ve mikro anlamda
dengelerin bozulmasi, beklenmedik bir sekilde meydana gelen ve lilke refah diizeyini sarsacak
durumda olumsuz etkileri olan ekonomik krizin sektérel olarak finansal, mali, para krizi gibi
yansimalar1 ekonomik kriz taniminin en belirgin 6zellikleridir. Ekonomik krizlerin etkiledigi
sektorler ve krizin olugsmasinda ki etkenler finansal krizler ve reel sektor krizleri olarak ikiye

ayrilmaktadir.1%

Finansal kriz, bankacilik, para ve dis bor¢lanma gibi finans sektoriiniin alt sektorlerinde
onceden On goriilmeyen gelismelerden dolayr makro ve mikro anlamda devleti, 6zel sektor
kurumlarini, etkileyen bir durumdur. Finans piyasalarindaki asir1 dalgalanmalar, doviz, hisse
senedi ve faiz oranlarindaki asir1 deger kaybetme finansal krizin yasanmasindaki en biiyiik
etkenlerdir. Bu etkenlerin disinda bankacilik sektoriindeki kredilerin 6denmemesi durumu,
ulkelerin siyasi krizi, Ulkelerin borsalarindaki islem goren kurumlarin bilangolarindaki
bozulmalar, diinya piyasalarindaki ham madde ve mal fiyatlarindaki dalgalanmalar finansal

krizi tetikleyen diger unsurlardir.1%

1845 yilinda Ingiltere’de meydana gelen ekonomik kriz diinya’da meydana gelen ilk
ekonomik kriz olarak bilinmektedir. Bu krizi 1873 yilinda ABD’de yasanan ve borsa
depresyonu, banka iflaslarindan olusan ekonomik kriz izlemistir. Diinya’da en kapsamli ve en
cok bilinen kriz ise 1929 yilinda yine ABD’de yasanmis biiyiik buhran adli ekonomik krizdir.
1929 biiytik buhrani, I. Diinya savasi sonrasi tarim ve hammadde iirlinlerinde yasanan fiyat
diistislerinden dolay1 bu {irlinleri ihrag eden gelismekte olan ve az geligmis tilkelerin gelirlerinde

azalmaya gelismis iilkelerin ekonomilerinde ise talep daralmasina neden olmustur.%

104 Demir, M, (2015), “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri”, T.C. Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali Uluslararas: Bankacilik ve Finans
Yiiksek Lisans Programi, Istanbul, s.1-134

105 geikgoz, O, Ozkan, B, (2009), “1929 Diinya Ekonomik Buhram ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Mevzuat
Dergisi, Nisan 2009, Say: 136.

106 4erkgoz, Ozkan, (2009), a.g.e. 5.136
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ABD, birinci diinya savasinda baz1 kayiplari olsa da bu durumdan en giiglii lilke olarak
cikmay1 basarmis ve Avrupa iilkelerinin ABD’den kredi karsiliginda tarimsal {iriin satin
almalart ABD’nin tarim alaninda gelismesine ayni zamanda yine kredi karsiliginda askeri savas
araclari siparis vermeleri de ABD’nin sanayisini giiclendirmistir. Basta Almanya olmak {izere
bircok Avrupa iilkesinin altin stoku ABD’ye akmis ve biiylikk bir bor¢ yiikii altina
girmislerdir.1%” ABD’de biriken bu altin stoku ABD ekonomisinin hizlica gelismesine yardimei
olmus fakat menkul krymet piyasasindaki degerlerin sismesine neden olmustur. ABD hiikiimeti
deflasyonist politika izleyerek altin girisini siirdiirmiistiir. Bu politikalarin sonucunda ise

fiyatlar diismiis ve ekonomik faaliyetlerde gerileme baglamistir.

Hisse senedi fiyatlarinda asir1 yilikselme ve Federal Rezerv Bankasinin spekiilatif artigin
onune gegmek icin 1929 yazinda faiz oranlarin1 %7’ den %15’e ¢ikarmasina sebep olmustur.
Ekim 1929°da New York borsasinda hisse senetleri hizli bir diisiis yasayarak degerinin %50-
%90 altinda satilmaya baslanstir.2% Bu sert diisiis karsisinda bankalar bu diisiisii engellemek
amacityla hisse senetlerini satin almaya bagladilar bu satin alimlardan dolay1 bankalar iflas etme

tehlikesi ile kars1 karsiya kaldilar.

Gelir dagilimindaki adaletsizlik, savas sonrasinda iilkelerin diizenleyici ve denetleyici
ayni1 zamanda miidahaleci ekonomi politikalarinin olmamasi, ABD’de spekiilatif hareketlerin

kredi enflasyonuna yol agmasi krize neden olan baslica etkenlerdir.

Tarihe kara persembe olarak gegen bu krizin sonucunda basta Ingiltere ve ABD olmak
iizere bir¢ok bat1 lilkesinde issizlik %25’in lizerine ¢ikmus, kriz reel sektorii’de etkilemis,
uluslararasi ticaret %50 ile %70 arasinda azalmis, %27 oraninda tiiketici fiyatlar1 azalmis, kriz
boyunca 4 bine yakin banka batmig, borsanin kaybi1 4 milyar dolarin {izerinde olmus ve ABD

milli gelirinin %30 gerilemesine neden olmustur.

107 Bulut, M, (2003), “1929 Diinya Ekonomik Buhran: ve Tiirkive de Devletcilige Gegis’’, Kent Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bahar, Say1.26, s.77-101
198 Demir, (2015), a.g.e., S.7

35



Tablo 3.1: ABD’ de 1928-1941 Yillar1 Aras1t GSMH Oranlari

YIL GSMH (Milyar YIL GSMH (Milyar Dolar
1928 98.7 1935 76.5
1929 104.6 1936 83.1
1930 91.2 1937 91.2
1931 78.5 1938 85.4
1932 58.6 1939 91.2
1933 56.1 1940 100.5
1934 65.5 1941 124.7

Kaynak: Demir, M, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Tiirk Bankacilik Sektériine Etkileri”, T.C. Istanbul
Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali Uluslararasi

Bankacilik ve Finans Yiiksek Lisans Programi, Istanbul, 2015, s.1-134

Krizden dolayr ABD milli geliri 1933 yilinda 56,1 milyar dolar ile en dip noktay1
gormiis, 1934 yilindan itibaren ilk 64,5 milyar dolar seviyesine gelerek bu yildan itibaren artig
gostermeye baglamistir. 1941 yilinda 124,7 milyar dolara ¢ikarak 1929 yilindaki seviyeye geri
gelmis ve bu durum ABD’nin tam 12 yilina neden olmustur. ABD de 2001 yilinda yasanan
Diinya Ticaret Merkezi saldirisindan sonra yasanan durgunluktan dolay1 FED tarafindan faiz
oranlari diisiiriilmiis ve daha sonrasinda 2003 haziran da ise mortgage faiz oranlar1 ABD de son
45 yilin en dislik seviyelerine inmistir. Faizlerin diismesiyle gayrimenkul alimlarimi cazip
kilmistir. 2006 yilinda ev fiyatlari en yiliksek degere ulagsmis ancak daha sonra hizla diigmeye
baglamistir. 2001 yilinda 180 milyar USD tutarinda subprime mortgage kredisi kullanilmig iken
2006 yilinda bu rakam 600 milyar USD seviyesine kadar yiikselmis ve 2001 yilinda kullanilan
kredi sayis1 154.000 iken 2006 yilinda bu rakam 753.000 seviyelerine ¢ikmustir.

2001-2006 yillar1 arasinda 5 milyon konut subprime kredi kullanilarak satin alinmis ve
2001 yilinda kullanilan subprime mortgage kredisi ayn1 yil icerisinde kullandirilan kredilerin
%7’sine denk gelirken bu rakam 2006 yilinda %20 seviyesine ¢ikmistir. 2001 yilinda kolayca
kullandirilan ve zay1f bir denetime tabi olarak verilen subprime mortgage kredileri, konut kredi
sayisinin toplam subprime kredi sayisina orani %28,5 iken 2006 yilinda bu oran %50,8’e
yukselmistir. 2004 yilinda 157 milyar USD’lik teminath bor¢ senedi ¢ikarilmis iken 2006
yilinda 559 milyar USD seviyelerine kadar cikmistir. Bu doénemde konut fiyatlarinin
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yukselmesi ve iyi bir yatirima doniigsmesi sebebiyle 2004 yilinda %64 olan ev sahipligi orani
2006 yilinda %69,2’ye gikmustir.*%°

2006 yilinin ortalarinda konut piyasalarinda ki bozulmalar ortaya ¢ikmis ve 2006
sonlarina dogru ve 2007 yilinin baslarina dogru birkag iflasla kriz kendini gdstermeye
baslamistir. 2007 yilinin ortasinda konut sektoriinde ¢ikan sorunlar 2008 yilinin baslarinda daha
da kendini gdstermis ve kiiresel bir sorun haline doniismiistiir. FED’in diisiik faiz orami
hedeflemesi, bankalarin bu durumdan dolay1 ucuz fon saglama elde etmesine neden olmus
ancak faizlerin diisiik olmasi nedeniyle alim giicii sorunu yasayan kisilerde bile kredi ile
gayrimenkul alimi yapma konusunda tesvike neden olmustur.}'® Bankalar ellerinde bulunun
tiim nakitlerini kolayca dagitmaya baslamig, ABD’de hane halklarinin finansal olmayan
kuruluslar dahil ve kredi piyasalarindan borglanmalariim GSYIH’e oran1 %118°den %173’e
kadar yiikselmesine neden olmustur.!!'Tiirev iiriinlerle yapilan kredilerin olaganiistii bir
bicimde hizla el degistirmesi, alinan Kkredilerin geri 6denememe riskini hedge fonlara
devretmesiyle ¢ok daha biiyiik risklere girmis ve tiirev iirinlerde hizl1 bir artisa neden olmustur.
Bu artisin yayginlasmasinda ki en bilylik etkenlerden birisi kredi temerriit swaplar1 (CDS)
olmustur. 2004 yilinda Bank of International Settlement (BIS)’e gore 3,3 trilyon USD olan CDS
hacmi 2007 yil1 itibariyle 42,6 trilyon USD’ye ulasarak 13 kat daha artis gdstermistir.'!2

2018 yilinin son ¢eyregi itibariyle tiim bankalarda en ¢ok kullanilan tiirev iirtin %65,7
ile swaplar olmustur. Ilk bes bankada ise bu oran %63,4’tiir. ilk olarak 2006 Aralik aymda
Ownit Mortgage Solutions adli mortgage kredileri veren sirketin iflas etmesi krizin daha da
belirgin bir halde goriinmesini saglamistir. Case Shiller indeksinin 2007 ortasinda %16
oraninda diismesi ve bu indeksin uzmanlar tarafindan 2008 ortalarina dogru %10 daha
diiseceginin beklediklerini beyan etmeleri, krizle ilgili duruma iliskin endise ve panigi daha da

arttirmustir. 1132008 y1li temmuz itibariyle petrol fiyatlarinin 150 USD seviyesine ¢ikmasi ve

109 Demirci, S. A, Kutlu, A. H, (2011), “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin
Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum”’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, EKim, 5.121-136

10 Géger, I, (2013), “Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Haziran, c.16, s.29, 5.163-188

11 Erdénmez, A. P, (2009), “Kiiresel Kriz Ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar
Dergisi, $.68, 5.85-101

Y2 11k, N, Tunen, T, (2011), “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizindeki Rolii”, Avrasya Etiitleri,
39/2011-1, 7-48

113 Goger, (2013), a.g.e., 5.168
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gida fiyatlarindaki artis enflasyonun kiiresel bir duruma doniistiirmiis ve yillik biiyilime

oranlarindan belirgin diisiisler yasanmustir. !4

Tablo 3.2: Tiirev Sozlesmelerin Ticaretini Yapan Ilk 5 Banka

31.12.2018 tarihi (Milyon USD)

KREDI TOPLAM TOPLAM
BANKALAR TUREVLERI | TUREVLER AKTIFLER

(USD) (USD) (USD)
JP Morgan Chase Bank NA 8.391.629 78.971.043 1.746.242
Bank of America NA 2.050.604 36.253.960 1.471.631
Citibank National ASNN 2.730.434 29.157.435 1.231.154
Goldman Sachs Bank USA 1.396.943 28.832.666 162.474
HSBC Bank USA ASNN 959.440 2.753.635 181.620
Diger Ticari Bankalar 2.419 516.160 6.021.741
TOPLAM 15.531.469 184.484.900 10.814.862

Kaynak: Isik, N, Tiinen, T, “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizindeki Rolii”, Avrasya

Etutleri, 39/2011-1, 7-48

Krizin ¢ikis nedeni mortgage kaynakli olarak belirginlesse de tiirev tiriinlerin kontrolsiiz

kullanimdan dolay1 bir¢ok finans kuruluslarin iflas etmesi tiirev tdriinlere olan giiveni

azaltmistir.

Tablo 3.3: Tiirev Sozlesmelerin Bankalar Arasinda Dagilimi

2018 IV. Ceyrek Ik 5 Diger Tum Toplam | Toplam | Toplam
Banka | Bankalar | Bankalar | Turevler | Turevler | Tirevler
(USD) (USD) (USD) (%) (%) (%)
Futures ve 19.877 2.635 22.512 9.9 1.3 11.2
Forward
Swaplar 127.101 4.604 131.706 63.4 2.3 65.7
Opsiyonlar 28.991 1.277 30.267 14.5 0.6 15.1
Kredi Turevleri 15.529 368 15.897 7.7 0.2 7.9
TOPLAM 191.498 8.884 200.382 95.6 4.4 100

Kaynak: Isik, N, Tiinen, T, “Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizindeki Rolii”, Avrasya

Etutleri, 39/2011-1, 7-48

114 Kaderli, Y, Kugtkkaya, H, (2012), “2008 Diinya Finansal Krizi Sonrast Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan
Gelismelerin Bazi Ulkelerle Karsilastirmali Olarak Incelenmesi”, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitist Dergisi, s.12, 5.85-96
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Tablo 3.4: Ekonomik Biiyiime Oranlari (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
DUNYA 4.1 3.6 4.1 4.0 1.5 2.3
AB 2.5 1.9 3.3 3.0 0.4 -4.4
PORTEKIZ 1.6 0.8 1.4 2.4 0.0 2.5
FRANSA 2.5 1.8 2.5 2.3 -0.1 2.7
YUNANISTAN 4.4 2.3 5.5 3.0 -0.2 -3.3
ABD 3.6 3.1 2.7 1.9 0.0 -3.5
ISPANYA 33 3.6 4.0 3.6 0.9 3.7
TURKIYE 9.4 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.8
INGILTERE 3.0 2.2 2.8 2.7 -0.1 -4.9
ALMANYA 1.2 0.7 3.7 3.3 1.1 5.1
ITALYA 1.5 0.7 2.0 1.5 -1.3 -5.2
IRLANDA 4.6 6.0 5.3 5.6 -3.5 -7.6
RUSYA 7.2 6.4 8.2 8.5 5.2 -7.8

Kaynak: Goger, I, “Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler EnstitUisi
Dergisi, Haziran 2013, ¢.16, s.29, 5.167-188

Diinya Bankasi verilerine gore ekonomik kriz tiim diinyada ve iilkeler bazinda
ekonomik biiyiimelerini onemli 6l¢lide etkilemistir. Diinya genelinde krizin ilk sinyallerini
verdigi 2006 yilinda ekonomik biiylime %4,1 iken krizin yasanmaya basladig1 2007 yilinda
once %4,0’a 2008 yilinda ise %1,5’e diismiistiir. AB genelinde ise 2006 yilinda ekonomik
biiyime %3,3 iken krizin yasanmaya basladigi 2007 yilinda dnce %3,0’a 2008 yilinda ise
%0,4’e diismiistiir. Krizin yasandigt ABD’de 2007 yilinda ekonomik biiyiime %1,9, 2008

yilinda ise %0,0 olarak, Ingiltere’de ise -0,1 olarak goriilmiistiir.!'®

2009 yilinda krizin sonucu daha da net bir sekilde hissedilmis ve ABD de ekonomik
blylme -3,5’¢ kadar diismiistiir. Bankalar kredi verdikleri insanlardan ek teminatlar istemeye
baslamis kredilerini ddemeleri icin ¢agrida bulunmaya baslamislardir. Odeme sorunu
yasayanlar kredi ile aldiklar1 evlerini satmaya baslamis, asir1 konut arzinin artmasi sonucu ev
fiyatlarinda diisiis yasanmig ve kredi ile ev satin alanlarin aldiklar1 evlerin degerlerinde diisiis
yasanmasiyla beraber evleri degersizlesen kisiler evlerini satsa bile krediyi

karsilayamayacagindan aldiklar1 kredileri 6deme imkani1 kalmamistir ve bankalar bu durumdan

115 Goger, (2013), a.g.e., 5.168
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zarar gormeye baslamistir. 2007 yilinin subat ayinda HSBC yasanan bu gelismelerden sonra
10,5 milyar USD zarar agiklayarak mortgage kredi boliimiinti kapatmis ve boliim baskanini
isten ¢cikarmistir. 12 Mart 2007 yilinda kredi veren kuruluslar New Century Financial’a kredi
verme islemini durdurmuslardir.*'® 16 Mart 2007 tarihinde ise Accredited Home Lenders 2,7
milyar USD degerindeki kredilerini degerinin ¢ok daha diisiik bir degerden satmak durumunda
kalmistir. Nisan 2007°de New Century Financial ¢alisanlarinin yarisini iste ¢ikararak iflas

basvurusunda bulunmustur.

3 Mayis 2007 yilinda General Motors’un finansman kolu 1 milyar USD zarar
aciklamistir. Kriz artik giinden giine daha da belirgin hale geliyor ve kredi kuruluslar
calisanlarini igten ¢ikarmak zorunda kaliyor ya da iflas agiklamak zorunda kaliyorlardi. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 subprime kredi ve tahvillerin kredi notlarini tekrar gézden
gecireceklerini agiklasa da ge¢ kalinmis ve kriz artik domino etkisi yaratarak baska iflaslarin
olmas1 engellenemeyecek duruma gelmistir. 13 Temmuz 2007°de General Electric, subprime
kredi veren kurulusunu kapatacagini ilan etmistir. Agustos 2007 de Amerika’nin dért 6nemli
ve bliyilik bankas1t FED’den 2 milyar dolar bor¢ almak zorunda kalmistir. Goldman Sachs, bir
hedge fona 3 milyar dolar yatirmis, yine Goldman Sachs’a bagli Global Alpha Agustos 2007°de
%22 degerinde zarar ettigini agiklamigtir. Subrime mortgage kredisi veren Ameriquest iflas
basvurusu yapmis, ABD subprime kredi piyasasinda Alman Bankasi AKB Bank 1 milyar USD,
Cin Bankas1 olan Bank Of China’da 9 milyar USD zarar ettigini agiklamistir. 172008 yilinmn
ocak ayinda Morgan Chase, 2007 yilinda degeri 32 milyar USD olan Bear Sternsi 1 milyar
USD’ye satin almistir. Varliklar1 32 milyar USD, toplam mevduati ise 19 milyar USD olan
Indymac Bank krizden etkilendigi i¢in Federal Deposit Insurance Corp (FDIC) tarafindan el

konulmustur.

2008 Eyliil ayinda mortgage piyasasinda kullandirilan kredilerin yarisin1 elinde
bulunduran finansman kurumlar1 Fannie Mae ve Freddie Mac ABD hiikiimeti tarafindan el
konulmustur.!'® Hiikiimet tarafindan el konulan bu iki kurumun kredi piyasasinda elinde
bulundurdugu krediler 5 trilyon USD degerindedir. Yine Eyliil 2008 yilinda Lehman Brothers
iflas etmis ve mortgage piyasasindan ¢ekildigini aciklamistir. 639 milyar USD ile bu iflas

basvurusu ABD’deki en biiyiik iflas basvurusu olmustur.

116 Goger, (2013), a.g.e., 5.168
17 Goger, (2013), a.g.e., 5.168
118 Goger, (2013), a.g.e., 5.169
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Lehman Brothers yapilan iflas agiklamasi krizin tiim diinya geneline yayilmasina neden
olmustur. Merill Lynch, General Motors, Citigorup, Morgan Stanley ve AIG gibi biiyiik
sirketler iflas durumuna gelmis ve nitekim Merill Lynch 50 Milyar USD karsiliginda Bank Of
America’ya satilmis, AIG ise ABD merkez bankasi tarafindan 85 milyar USD verilerek iflas
etmekten kurtarilmistir.''® Kriz artik daha da yayilarak ilerliyor ve bu ilerleme ayni1 zamanda

diinya genelinde ihracat degerlerinde degismelere ve issizligin daha da artmasina neden

olmustur.
Tablo 3.5: Issizlik Oranlar (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
ABD 5.5 5.1 4.6 4.6 5.8 9.3
ALMANYA 10.5 11.2 10.2 8.8 7.6 7.7
ITALYA 8.0 7.7 6.8 6.1 6.8 7.8
INGILTERE 4.8 4.8 5.4 5.4 5.6 7.9
RUSYA 8.2 7.6 7.2 6.1 6.4 8.4
YUNANISTAN 10.5 9.9 8.9 8.3 7.7 9.4
FRANSA 9.2 9.3 9.2 8.4 7.8 9.5
PORTEKIZ 75 8.6 8.6 8.9 8.5 10.6
IRLANDA 45 4.4 4.4 4.6 6.3 11.8
TURKIYE 10.3 10.6 10.2 10.2 10.9 14.0
ISPANYA 11.0 9.2 8.5 8.3 11.3 18.0

Kaynak: Géger, I, “Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Haziran 2013, ¢.16, s.29, 5.167-188

IMF Verilerine gore, krizin yasandigt ABD’de 2008 yilinda 5,8 olan issizlik orani
krizden hemen bir y1l sonra 2009 yilinda 9,3 kadar ¢ikmustir. Ingiltere’de ise 2008 yilinda olan
issizlik 5,6 iken krizden hemen bir y1l sonra 7,9 kadar ¢ikmustir. Ulkemizde ise issizlik orani
krizin yasandig yillar olan 2007°de 10,2 iken 2008°de 10,9 olmus, krizden hemen bir yil sonra
ise bu oran %14’e kadar ¢ikmustir.

119 Goger, (2013), a.g.e., 5.169
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Tablo 3.6: ihracat Degerlerindeki Degisim Oran (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
DUNYA 21.5 14.2 15.6 15.4 15.2 -22.4
AB 19.5 8.2 12.9 16.4 10.5 -22.4
IRLANDA 13.0 4.8 -0.9 11.7 3.2 -7.8
ABD 12.9 10.8 14.5 12.0 11.9 -18.8
ISPANYA 17.0 5.6 10.9 18.5 10.8 -19.2
FRANSA 15.4 2.6 6.9 12.8 9.8 -21.3
YUNANISTAN 14.4 13.0 20.0 13.6 11.6 -22.4
ALMANYA 21.1 6.9 14.1 19.2 9.2 -22.5
PORTEKIZ 12.7 6.8 17.2 17.3 8.5 -22.6
TURKIYE 33.7 16.3 16.4 25.4 23.1 -22.6
INGILTERE 13.8 10.8 16.6 -2.2 4.4 -23.2
ITALYA 18.2 5.6 11.7 19.9 8.3 -25.0
RUSYA 34.8 33.1 24.7 16.6 33.1 -35.7

Kaynak: Géger, I, “Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Haziran 2013, ¢.16, s.29, 5.167-188

Unctad Stat verilerine gore diinya genelinde ihracat 2007 yilinda 15,4 iken 2008 yilinda
15,2’ye diismiis ve krizden bir yil sonra -22,4 seviyelerine kadar gerilemistir. Bu durum AB
genelinde ise 2007 yilinda 16,4 iken 2008 yilinda 10,5’¢ krizden bir yil sonra ise -22,4
seviyelerinde goriilmistiir. Krizin yasandigit ABD’de ise krizin yasandig: yillar olan 2007 ve
2008’de sirasiyla 12,0 ve 11,9 olarak goziiken oran krizden bir yil sonra -18,8 seviyelerine
kadar gerilemistir. Bu durumdan en ¢ok etkilenen iilke ise -35,7 ile Rusya olmustur. Ulkemizde
ise bu rakam -22,6 seviyelerinde olmustur. Lloyd TSB adli ingiliz bankasi, 18,9 milyar USD
vererek en biiyiik rakibi olan HBOS’u sati almistir.*2% Ekim 2008°de Rusya hiikiimeti finansal
piyasalara ve bankalara 120 milyar USD aktaracagini beyan etmis daha sonra bu tutar1 50

milyar USD daha arttiracagini agiklamistir. Eyliil 2008°de Goldman Sachs ve Morgan Stanley

120 Erdonmez, (2009), a.g.e., 5.91
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yatirirm bankaciligindan c¢ikartilarak mevduat bankaciligina doniistiiriilmiistiir, Amerikan
hazinesi tarafindan 700 milyar USD tutarinda ipotege dayali menkul kiymet alimina izin
verilmistir. ABD’de bunlar yasanirken, Ingiltere’de hiikiimet Bradford & Bingley’e el
koymustur. 328 milyar USD aktif varligrtyla ABD tarihinin en biiyiikk banka iflasi olan
Washington Mutual 25 Eyliil 2008’de ABD hiikiimeti tarafindan el konulmus ve varliklar1 1,9
Milyar USD’ye JP Morgan’a satilmistir. Iflas agiklayan Lehman Brothers’in Asya’daki
varliklar1 ve Avrupa da ki operasyonlarini ise Japon Nomura tarafindan satin alinmustir.*2Fortis
Bank’1n %49°luk hissesi kamuya ge¢mis daha sonra BNP Paribas tarafindan 14.5 Milyar USD

satin alinmis ve BNP Paribas, Fortis Bank’in %75 hissesine sahip olmustur. 122

ABD temsilciler meclisi tarafindan 850 milyar USD kurtarma paketini onaylayarak 9
Ekim 2008 de ABD yonetimi AlG’ye 38 milyar USD kredi vermistir. ABD y6netimi tarafindan
Bank Of America, Wells Fargo, Citigroup, JP Morgan Chase, Goldman Sahcs, Morgan Stanley
ve Bank Of New York Mellon’dan 250 milyar USD tutarinda hisse satin alinacagi agiklanmistir.
ABD kaynakli tiirev iiriinlerin Avrupa iilkeleri bankalar1 tarafindan alinip satiliyor olmasindan
dolay1 ABD’de yasan krizin Avrupa’ya sicramasinin baslica nedenlerinden biri olmustur.
Ingiltere, Almanya vb. gibi Avrupa iilkelerinin subeleri ABD’de oldugundan dolay1 krizden
dolay1 yasadigi kayiplar Avrupa kitasini direkt olarak etkilemistir.

Agustos 2007°de Alman bankas1 Sachsen-Landesbank iflas etmis ve bir baska alman
bankasi olan Baden-Wuerttemberg’e satilmistir. Bu durum krizin Avrupa’daki ilk firesi
olmustur. Eyliil 2007°de Northern Rock adli mortgage kredi kurumundan mevduat ¢ekimi
baslamis ve Ingiliz Merkez Bankas1 Northern Rock’a kredi vermek durumunda kalmistir. Bu
yasanan kriz gelismelerini Japonya, Isvigre, Iskogya, Kanada krizleri izlemistir. Isvigre Bankasi
UBS 3,4 milyar USD, zarar agiklamis ve Avrupa Merkez Bankas1 sirasiyla 95 milyar EURO ve
108,7 milyar EURO bankacilik piyasasina para arzi gerceklestirmistir.!?*Belgika, Fransa,
Liiksemburg gibi tilkeler DEXIA’y1 kurtarmak i¢in 6,4 milyar EURO destek saglamislardir.
2008 yilimin subat aymnda Northern Rock, Ingiliz hiikiimeti tarafindan kamulastirilmustir.
Izlanda hiikiimeti tarafindan ikinci biiyiik bankas1 olan Landsbanki’ye el koymus iilkenin
ficiincii biiyiik bankas1 olan Glitnir Bankasinin’da %75 hissesini almistir.'?* Izlanda Merkez

Bankas1 Rusya’nin, kendilerine doviz rezervlerini desteklemek amaciyla 4 milyar EURO kredi

121 Goger, (2013), a.g.e., 5.169
122 Erdénmez, (2009), a.g.e., 5.92
123 Goger, (2013), a.g.e., s.171
124 Erdonmez, (2009), a.g.e., s.91
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verecegini aciklamiglardir. Yine Merkez Bankasi tarafindan iilkenin en biiylik bankasi olan

Kaupthing’e 683 milyon USD kredi verilecegini aciklamistir.

Isve¢ Merkez Bankasi Izlanda bankas1 Kaupthing’in Isveg¢ birimine 700 milyon USD
kredi verecegini aciklamistir. Basta Irlanda olmak iizere Avusturya, Almanya, Danimarka,
Yunanistan, izlanda, Italya ve Portekiz Interbank bireysel ve ticari banka mevduatlarma sinirsiz
garanti getirdiklerini agiklamislardir. Ekim 2008 de Ispanya hiikiimeti Ispanya bankalarina ait
aktifleri satin almak i¢in 40-68 milyar USD tutarinda acil fon olusturmustur. ING Bank, izlanda
bankasi1 olan Kaupthing’in 2,5 milyar sterlinlik, Heritable Bank’inda 538 milyon sterlinlik bazi
mevduatlarini satin almistir. Kaupthing’in Finlandiya’daki subesi Finlandiya Mali Diizenleme
Kurumu tarafindan gecici olarak kapatilmigtir. Ukrayna merkez bankasi Prominvestbank’in
kontroliinii ele aldigimi agiklamis, ayni dénemde Ingiltere finanslar piyasa ve kurumlara
yeniden giiven kazandirilmasi adina 685 milyar USD bir plan agiklamis, finansal kurumlarin
verecekleri kredilere 438 milyar USD garanti karsiligi getirilmis ve 88 milyar USD’de 6z
sermaye yardimi saglanmasini agiklamistir. Avrupa Birligi tilkeleri hiikiimetleri 2,5 trilyon
USD tutarinda kurtarma paketi agiklamig, bu kurtarma paketi bankacilik sektortiniin yeniden

canlandirilmas icin olmustur. 2

IMF lIzlanda ile iki yil vadeli, 2,1 milyar USD tutarinda bir iyilestirme programi
lizerinde anlasmaya varmus, Isvec ise konut sektdriine ve bankacilik piyasasina 152 milyon
EURO destek verilecegini agiklamistir. ABD ve Avrupa’da kriz hizla etkisini gosterirken dogu
da ise Giiney Kore hiikiimeti disaridan saglanan kredileri devlet olarak teminat altina aldiklarini
aciklamig, bankalara 30 milyar USD likidite temin edilecegini, kobiler i¢in ise 750 milyon
USD’lik bir kaynak saglanacagini agiklamigtir. ABD Merkez Bankast FED 1929 buhranindan

bu yana ilk defa miidahale etmek zorunda kalmistir. 12

IMF gelismekte olan tilkeler i¢in kisa vadeli kredi sikisikliginin giderilmesi i¢in likidite
saglanacagini agiklarken Meksika merkez bankasi kredi piyasasinin iglevsel hale gelmesi i¢in
11 milyar USD bono alacaginmi belirtmistir. Kasim 2008’de ABD merkez bankasi Meksika,
Giiney Kore, Brezilya ve Singapur’un para birimlerini USD ye ¢evirmeleri i¢in 30 milyar USD
swap hatt1 agmistir. IMF Ukrayna ve Macaristan ile 15,7 milyar USD tutarinda destek programi
lizerinde anlagmaya varmustir. Almanya hiikiimeti {lkenin ikinci biiylik bankasi olan

Commerzbank AG’nin 8,2 milyar EURO destek verilecegini agiklamustir. 12’Portekiz, Banco

125Erddnmez, (2009), a.g.e., 5.93
126Erddnmez, (2009), a.g.e., 5.93
127Erddnmez, (2009), a.g.e., 5.93
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Portugues de Negocios (BPN)’nin kamulastirilacagmi agiklamistir. Italya, 30 milyar EURO
tutarinda bankalara kaynak ayirdigini, Macaristan IMF ile yaptig1 anlasma iizerine IMF ve
Avrupa Birliginden toplamda 25,1 milyar USD kredi alacagini, Cin ise 585 milyar USD’lik bir
ekonomik tesvik plan1 agiklamistir. Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere, Isvicre, Yeni Zelanda,
Isveg, Cin gdsterge faiz oranlarinda indirime gitmistir. Kasim 2008’de Citigroup ABD hazine

bakanligindan 40 milyar USD sermaye destegi almistir.

Aralik 2008°de Isveg hilkiimeti 1,1 milyar USD, Japonya hiikiimeti 255 milyar USD,
Fransa hikuimeti 26 milyar EURO, Hindistan hukiimeti 4,1 milyar USD, Polonya hukimeti 24
milyar EURO tutarinda ekonomik tesvik plani agiklamuslardir. irlanda hiikiimeti, iilkenin iig
biiyiik bankast icin 5,5 milyar EURO tutarinda fon aktarilacagini duyurmustur.'?® Bu 5,5 milyar
EURO’luk fon aktariminda aktarilacak fonun 2 milyar EURO’su Bank of Ireland, 2 milyar
EURO’su ise Allied Irish Banks icin olacak fakat bunun karsiliginda hiikiimet, bankalarin

alacag1 onemli kararlarda %25 s6z sahibi olacagini belirtmistir.

FED 600 milyar USD tutarinda ipotek finansmani kredilerine dayali menkul kiymet
alacagini, 200 milyar USD tutarinda tiiketici bor¢larina dayali menkul kiymet alacagini, bunun
disinda Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Loan Banks tarafindan ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerin 100 milyar USD’lik kismini alacagini belirtmistir.?°Krizin boyutu tilkelerin

borsalarinda yagamis olduklar1 deger kayiplari ile daha net ortaya koymaktadir.

Tablo 3.7: 2007-2008 Donemi Bazi Borsalarin Deger Kayiplari

ULUSAL BORSA DEGER KAYBI
MEKSIKA %24,2
ALMANYA (DAX) %40,4
BREZILYA %41,2
JAPONYA %42,2
MACARISTAN (BUX) %53,3
CIN (SHANGAI) %65,4
IRLANDA %66,2

Kaynak: Demirci, S, A, Kutlu, A, H, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin
Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim,2011, s.121-
136

128 Erdoénmez, (2009), a.g.e., 5.94
129 Erdonmez, (2009), a.g.e., 5.94
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Tablo 3.8: Krize Karsi Ulkelerin Almis Olduklar1 Onlemler

Para Politikas1 Araglari Faiz Oran1 Degisiklikleri

Doviz Kuru Midahalesi

Finansal Sisteme Iliskin | Mevduat Garantisinin Arttirilmasi

Kriz Onlem Araglari Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi Borglarina Karsilik Devlet Garantisi Verilmesi
Bankalar ve Finansal Kurumlarin Kamulastirilmasi

Ticari Tahvillerin Alinmas1 i¢in Fon Ayrilmasi

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmas:

Uluslararasi1 Kuruluslar IMF
Swap Kanali
Diger Istihdam, Altyap: yatirimlarinin Artirilmasi, Kobilere ve Diisiik

Gelirli Hane Halklarina Yapilan Yatirimlar

Kaynak: Erdénmez, A, P, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, 2009, Say1.68, s.85-101

Ulkelerin yapmis olduklar1 miidahaleler krizden az hasarla kurtulmak ve yeniden
yapilandirma {iizerine olmustur. Kredi bor¢lanmalarmma kars1 tahvil alimlari, likidite
enjeksiyonlar1 ve sermaye satin alimlari veya kamulastirilmasi, cesitlik ekonomik tesvik
planlar1 ve piyasalar1 canlandirma adina yapilan miidahalelerdir.®®® Tim bu midahaleler
yapilmasina ragmen kriz sadece ABD’de degil tiim diinya da hissedilmis ve iilkeler krizi
engellemek i¢in ¢esitli sermaye enjeksiyonlar1 yapmis, cesitli bankalar1 devlet garantisine
alarak kamulastirmis, cesitli ekonomik tesvik planlar1 hazirlamislardir. *3!Bu siiregte birgok
ilke merkez bankalar1 faizlerde indirime gitmistir. Para piyasalarinda isleyisi yeniden
saglamak, bankalara siirlandirilma getirilmemesi i¢in tilkeler garantér olmus, mali durumlari
daha ¢ok zayiflayan kurumlara ise birlesme Onerileri getirilmistir. Bu baglamda dnlem paketini
aciklayan ilk iilke krizin bagladig: iilke ABD olmustur. ABD ve Avrupa Merkez Bankalar1 az
gelismis ve gelismekte olan kii¢iik ekonomiye sahip iilkelerin daha da etkilenmemesi igin swap
kolaylig1 anlagmalariyla likidite saglanmistir. ABD’ de bireylere, isletmelere, ailelere, oto yol
ve kopril insaatlari, saglik, bilim, aragtirma, enerji yatirimlar: ve tesvikler i¢in ekonomik paket

aciklanarak kaynak saglanmistir.

130 Erdénmez, (2009), a.g.e., .89
131 Erdonmez, (2009), a.g.e., 5.89
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Tablo 3.9: Kurtarma Paketlerinin Ulkelere Olan Maliyetleri (Subat 2009)

Ulkeler GSYIH’ in Toplam Onlem Paketi Tutar
Y uzdesi
700 Milyar USD
ABD %10,1 +
787 Milyar USD
Almanya %19,8 492 Milyar EURO
Fransa %19,0 360 Milyar EURO
italya %2,6 40 Milyar EURO
Ingiltere %28,6 400 Milyar STERLIN
100 Milyar EURO
Avusturya %308 +
26 Milyar USD
35 Milyar Danimarka Kronu
Danimarka e +
18 Milyar USD
Yunanistan %11,2 28 Milyar EURO
Irlanda %235,7 450 Milyar EURO
Macaristan %2,2 3 Milyar USD
Guney Kore %10,3 100 Milyar USD
Hollanda %26,5 200 Milyar EURO
Portekiz %6,1 20 Milyar EURO
Isve¢ %50,5 206 Milyar USD
Ispanya %14,3 150 Milyar EURO
Japonya %14,1 632 Milyar USD
Norveg %23,2 57,4 Milyar USD
Brezilya %1,0 13 Milyar USD
Rusya %6,6 86 Milyar USD
cin %18,2 586 Milyar USD
Arjantin %1,4 3,7 Milyar USD

Kaynak: Erdonmez, A, P, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”,

Bankacilar Dergisi, 2009, Say1.68, s.85-101
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Ocak 2009’da Sili hiikiimeti kiiresel ekonomik krize karsi onlem i¢in 4 milyar USD
tutarinda bir tegvik plan1 agiklamis, Almanya hiikiimeti 50 milyar EURO tesvik paketi ile nlem
alacaklarini duyurmustur. FED, gosterge faiz oranlarin1 0-0,25 araliginda tutmaya karar vermis
Ingiltere hiikiimeti orta ve kiigiik sirketler icin kredi ve sermaye yardimi yapilacagini
aciklamigtir. Bu yardim 500 milyon sterline kadar cirosu bulunan sirketler i¢in 10 milyar sterlin
sermaye ve 20 milyar sterline kadar kisa vadeli kredi temin edeceklerini, cirosu 25 milyon
sterline kadar olan kurumlar i¢in ise 1,3 milyar USD tutarinda banka kredisi saglanacagini
aciklamigtir. Danimarka bankalar ve ipotekli kredi kuruluslari i¢in 18 milyar USD kurtarma
plan1 agiklamig, alman konut kredisi kurumu olan Hypo Real Estate almanya hiukimetinden

borglarina ek olarak 12 milyar EURO garanti temin edilecegini agiklamiglardir.

Fransa’ da 6nde gelen iki biiylik banka Societe Generale ve Credit Agricole arasinda
varlik yonetim sirketlerini birlestirme karar1 alinmistir. Bu anlagma ile birlikte Credit Agricole
%70 pay sahibi olacagi bu yeni sirketin toplam fonlar1 olan 816 milyar USD, EURO bazinda
ise 638 milyar EURO seviyelerine ¢ikarak Avrupa’nin dordiincii biiylik varlik sirketi haline
gelmistir. Hollanda hiikiimeti 27,7 milyar EURO tutarinda ING Group’a ait ABD kredilerinden
kaynakli sorunlu varliklari satin alacagini bildirmistir. Avustralya hiikiimeti krizden korunmak
amactyla 26 milyar USD tesvik paketi agiklamistir. Subat 2009°da ABD hazinesi bankacilik
sistemini kurtarmak ve yeniden tasarimlamak igin 2 trilyon USD tutarinda yeni bir plan
aciklamis, bu 2 trilyon USD’nin 1 trilyon USD’lik kismu koétii bilangolara sahip bankalarin
varliklarin satin almak ve 6zel sektor ortakligi ile bir fon olusturulurken diger 1 trilyon USD’lik
kismi ile de tiiketici kredilerini yeniden canlandirmak i¢in kaynak saglanmasi

gerceklesmistir. 132

Subat 2009°da ayrica donemin ABD Baskani Barrack Obama tarafindan reel
ekonominin canlandirilmasi amaciyla hazirladigi 838 milyar USD’lik tesvik paketi ABD
senatosundan gec¢mistir. Avrupa Merkez Bankasi faiz oranimi degistirmemis ve yine %2
seviyesinde birakmis Ingiltere Merkez Bankasi ise faiz oranlarinda 50 baz puan indirime
giderek %1,5 olan oran1 %1’e indirmistir.’3® Ayrica yine Subat 2009 da 787 milyar USD
tutarinda paket yiiriirliige girmistir.13* 2007-2008 déneminde Dow Jones Industrial (DJI) %33,8

deger kaybetmis, ABD ekonomisi 2009 yilmin ilk yarisinda daralmaya devam etmistir.

132 Erdénmez, (2009), a.g.e., 5.95
133 Erdénmez, (2009), a.g.e., 5.95
134 Erdonmez, (2009), a.g.e., 5.95
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Uluslararas1 anlamda yatirimlar azalmis kiiresel ticarette daralma ve kredi piyasasinda

kiigiilmeler meydana gelmistir.3®

Tablo 3.10: Krizden Dolay1 Baz1 Ulkelerde Yasanan Finansal Kurulus iflaslan

ABD 29 Milyar USD Bear Stearns FED Siibvansiyonundan sonra ticari
bir banka tarafindan satin alind1.

ABD 200 Milyar USD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi.

ABD Lehman Brothers Iflas Etti.

ABD 87 Milyar USD AIG Ulusallastirildi.

ABD 12 Milyar USD Citibank Washoiva’ y1 satin ald1.

ABD 40 Milyar USD Citigroup sermaye destegi almistir.

INGILTERE 88 Milyar STERLIN | Northern Rock ulusallastirildi.

INGILTERE 12 Milyar STERLIN | Lloyd TSB HBOS’ u satin ald.

INGILTERE 60,5 Milyar USD Royal Bank Of Scotland, LIyods TSB ve Barclays
kurtarildi.

INGILTERE 32,5 Milyar USD Bradford & Bingley kurtarildi.

BENELUX 16 Milyar USD Fortis kurtarildi.

BELCIKA 9,2 Milyar USD Dexia kurtarildi.

BELCIKA 3,5 Milyar EURO KGB

HOLLANDA 10 Milyar EURO ING sermaye yardim aldu.

FRANSA 10,5 Milyar EURO Fransa hikimeti 6 buylk banka icin kredi verdi.

ALMANYA 71 Milyar USD Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

[ZLANDA 850 Milyon USD Glitnir kurtarildi.

IZLANDA Lansbanki ulusallagtirildi.

[ZLANDA 864 Milyon USD Kaupting ulusallagtirildi.

ISVICRE 59,2 Milyar USD UBS kurtarildi.

AVUSTURYA Kommunalkredt ulusallastirildi. Constantine Privat
Bank ulisallastirildi ve 5 Avusturya bankasina 1
EURO karsiliginda satildi

IRLANDA 572 Milyar USD [rlanda bankalar1 hiikiimet tarafindan kurtarildi.

IRLANDA 7,68 Milyar USD Anglo Irish Bank ulusallastirildi.

KAZAKISTAN | 3,7 Milyar USD Hiikiimet tarafindan 4 biiyilik bankaya sermaye
enjekte edildi.

Kaynak: Erdénmez, A, P, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi”,
Bankacilar Dergisi, 2009, Say1.68, s.85-101

135 Demirci, Kutlu, (2011), a.g.e., 5.127
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Amerika Birlesik Devletleri hiikiimetlerinin bu siirecte ki en etkili hatas1 gevsek para ve
gevsek biitce politikast izleyerek diisiik tasarruflu ve diisiikk faiz politikalar1 fakat yiiksek
tlketimli kredilerin ulkeyi krize g6turen en ciddi hata olarak gostermektedir. 2001-2004 yillart
arasinda kredi faizlerinin %1 hatta %1 in altina kadar indirilmesi, paraya ulasmanin kolaylig1
alt gelir grubunun ¢ok kolay kredi temini saglamasi hiikiimetin biiyiik balonun olugmasina ve
kredilerin kalitesine etki ettigi bir diger hatadir. ABD hiikiimetinin politik hatalar1 krizin daha
da derinlesmesine neden olmustur. 2004-2007 yillar1 arasinda faizlerin arttirilmasi kredilerin
aylik 6demelerinin yiikselmesi ve sonucunda kredilerin geri 6denmesinde sikintiya neden

olmustur. 1%

Kiiresel finansal krizin Tirkiye ekonomisine etkisi 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren hissedilmeye baslamis ve ihracatta yine bu donemden itibaren diismeye baslamistir.
2008 Kasim ayinda ihracat %5,2 olmus, GSYIH ise 2008 yilinin son geyreginde 2007 yilina
gore %6,2 oraninda azalis gdstermistir.’*” 2007 Aralik aynda 55.318 olan Tiirkiye borsasi,
Ocak 2008’de %23 oraninda deger kaybetmis ve 42.697’¢ kadar diismiistiir. Kriz etkisini
gostermeye baslamig ve her ne kadar kriz yok algisi yaratilmaya caligilsa da Eyliil 2008°de
%15,6 oraninda diisen Tiirkiye borsas1 36.051 olmustur. **®Krizden once issizlik oran1 %10
iken 2009 Subat ayinda issizlik oran1 %16, 1 e yiikselmistir. Krizin Tiirkiye’yi etkilemesindeki
en biiyiik sebeplerden biri Tiirkiye ihracatinin %72°sinin AB ve ABD’ye yapilmasindan
kaynaklanmaktadir.

Issizlik 2008 ve 2009 yillar1 subat ay1 baz alindiginda 2009 subat ayinda issizlik 1
milyon 125 bin kisi artis gdstermis toplam issiz sayisi ise 3 milyon 802 bin kisiye yiikselmistir.
%16,1’e kadar yiikselen issizlik oran1 Ekim 2009 itibariyle %13,4’e kadar inmis ancak 2008
yilinin ekim ayia gore 569 bin kisi artig gostermis ve 3 milyon 299 bine olarak belirlenmistir.
I¢ talep ve enflasyon da ki daralmalar faiz oranlarinin diismesine neden olmus ve 2008 yilinin
kasim ayinda %16,75 olan faiz orani, 2009 yil1 kasim ayinda %6,5’e kadar diistiriilmiistiir.
Kiiresel anlamda likiditelerin azalmasi sebebiyle bankacilik sektoriinde ve sirketlerde 2009

yilinda tilkemizdeki diisiis %4,7 olarak belirlenmistir.

136 Kirci, H. (2016), “2008 Kiiresel Krizinin Kokeninde Yatan Hatalar ve Dodd-Frank Kanunu Diizenlemeleri”,
Celal Bayar Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, Yonetim ve Ekonomi, Cilt.23, Say1.2, s.468-483

137 Demirci, Kutlu, (2011), a.g.e., 5.130

138 Vildirim, S. (2010), “2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, $.47-55
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3.12007-2008 KURESEL EKONOMIiK KRiZi SONRASI ALINAN
ONLEMLER

Boylesine buyuk bir krizin bir daha yasanmamasi adina basta ABD olmak iizere Avrupa

Birligi ve lilkemizde de birtakim diizenlemeler yapilmis, 6nlemler hiikme baglanmistir.

3.1.1 AMERIKA BiRLESIK DEVLETLERI

21 Temmuz 2010 tarihinde yiiriirliige giren ve krize kaynak olmasi i¢in ve finansal
sistemi kuvvetlendirmek ve gelecekte olusabilecek yeni krizlerden kaginmak amaciyla genis
bir diizenleme iceren Dodd-Frank kanunu hazirlamistir.'®*® Dodd-Frank kanunu G20
cergevesinde risk yonetimi cergevesine iliskin yapilan diizenlemeler bu kanunda yer almistir.
Bu kanun ile ABD merkez bankasinin yetkileri yeniden diizenlenmis ve bankanin finansal
sistemi bir biitiin olarak desteklemeye devam etmistir. Dodd-Frank Kanunu ile tezgah dstu
piyasalara seffaflik kazandirilmig, G20 Pittsburgh zirvesinde alinan kararlarda bu kanunda yer
almistir. Bu kanunla tezgdh {istii piyasalarda risklerin diizenleyici otoriter tarafindan
algilanabilmesi ve finansal saglamliga tehdit olusturulabilecek durumlarin 6nemli bir boyuta

ulasmadan yonetilebilir hale getirilmesi amaglanmigtir.14°

3.1.1.1 DODD Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanunu

Dodd-Frank kanunu ile birlikte Menkul Kiymetler Piyasasi Komisyonu — Securites
Exchange Commision (SEC), Vadeli Emtia Islemleri Ticaret Komisyonu — Commodity Futures
Trading Commision (CFTC)’un tezgah {istii piyasalari diizenlemesine karar verilmistir. Tiirev
iirtinlerin piyasalarina iligkin veri toplama, yaymlama ve piyasanin seffafliginin saglanmasina
iliskin yasal diizenlemeler de yer almistir. Tiirev liriinlerin piyasalarina ait bir bagka diizenleme
ise aract ve swap taraflarmin yiikiimliliiklerini karsilayacak yeterli miktarda kaynak
bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin dayanak olusturdugu
konut kredilerinin tasidigi yiiksek riskli islemlerin gerceklesmesi sonucu deger kaybina
ugramasi krize yol agcan en 6nemli etkenler olmustur. Bu durumda ihrag edilen varliga dayali
menkul kiymetlere iligskin olarak ayni sikintilarin yaganmamasi adina ipotege dayali menkul

kiymet gibi araglari ihrag eden finansal sirketlerine iliskin diizenlemeler yapilmistir.14!

139 Kirct, (2016), a.g.e., S.478
140 Kirct, (2016), a.g.e., S.478
¥ Ergincan, Y, Yayla, U, (2013), ”2008 Kiiresel Finansal Krizi Sonrasinda AB ve ABD’de Onemli

Diizenlemeler ve Yeni Tiirk Sermaye Piyasasi Kanununa Etkileri”, Muhasebe Ve Finansman Dergisi, Ekim,
S$.51-72
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a) Finansal Istikrar

Financial Stability Oversight Council (FSOC) adiyla finansal istikrar1 korumak, Office
Of Financial Research (OFR) adiyla da finansal istikrar gozetim konseyi kurulmustur. Bu
onlem ile makro anlamda risklerin azaltilmasi hususunda durulmus sistematik riskler
degerlendirilmis ve bu risklerin ¢oziimlenmesi i¢in denetim ve godzetim otoriteleri arasinda
baglant1 ve is birligi faaliyetlerinin yiiriitiilmesi FSOC’a uygulama ve diizenleme otoritelerine
birakilmistir. FSOC’nun temel hedefleri piyasa disiplininin saglanmasi, yatirimcilarin
giiveninin arttirilmasi olmustur. Kanunda 6nemli kuruluslar i¢in gézlem, diizenleme ve denetim
ile ilgili hiikiimler yer almistir. Krizin temel faktorlerinden olan denetleme ve diizenleme ile

ilgili aksakliklarin giderilmesi konusunda kararlilik gosterilmesi 6n plana almmugtir.142
b) Duzenleyici Tasfiye Yetkisi

Finansal istikrarin bozulmasina ve tehdit olusturabilecek finansal kuruluslarin ABD
hazinesinin onay1 ile Orderly Liquidation Autority (OLA)’ye devri 6ngoriilmiis, kayiplarin
sigorta kapsaminda olmayan ve hissedarlarla ilgili alacaklilarin {istlenilmesi, sirketlerin mali
durumlarinin  bozulmasindan dolayr yonetimlerin sorumlu olduklari ve bu durumu
koruyamadiklarindan dolay: sirket kayiplarinda yoneticilerin sorumlulugu olan diger kisilerin
kayiplarindaki sorumluluklari dl¢iisiinde tazminat ve iradelerle zararlarin karsilanmasi, tasfiye

siire¢lerinde yonetim ve kusurlularim gérevden alinmasi konular1 karara baglanmustir. 143
c) Yetkinin OCC, FDIC VE FED Yoénetim Kuruluna Devredilmesi

Tasarruf Kuruluglar1 Denetim Kurumu’nun tek basina yetki sahibi oldugu tasarruf ve
kredi birliklerine sahip sirketler izerindeki her tiirlii denetleme ve diizenleme ayrica diger tiim
yetkilerin FED’e genellikle mortgage kredileri veren kredi kuruluslart iizerindeki her tiirlii
denetleme ve diizenleme yetkileri OCC’ye Office Of Thift Supervision (OTC)’nin ve bunlarin
disinda kalan tiim yetkilerin FDIC ve FED’e devredilmesi, konut kredileri, bankacilik ve

menkul krymetler konusunda teknik ve uyum degisikliklerine yer verilmistir.44
d) Serbest Fonlar ve Diger Faaliyetlere Yonelik Yatirom Damismanhginin Diizenlenmesi

Para piyasas1 fonlari, 6zel emeklilik fonlar1, hedge fonlar, 6zel varlik sirketleri, banka

dis1 konut finansmani saglayan sirketler ve diger fonlarla ilgili yaratilan risklere karsi

142 Kirci, (2016), a.g.e., S.478
43 Kirct, (2016), a.g.e., 5.478
144 Kirer, (2016), a.g.e., 5.478
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diizenlemeler yapilarak yabanci olmayan 06zel fonlara, SEC’e kayit olma zorunlulugu
getirilmistir. SEC’e kayit olma zorunlulugu olan fonlarin ve yatirim danigmanlarinin kaydinin
disinda SEC tarafindan dénemsel denetimlere tabi olma sarti ve SEC’in 6zellikle sistematik
risklerle ilgili kayitlari talep edilmesi karara baglanmistir. Bu kararla birlikte SEC’e riskleri

yakinda takip etme firsati verilmistir.**®

e) Sigorta Faaliyetleri

Herhangi bir krize yol agabilecek sigortacilik diizenlemelerinde bulunan sorunlar,
sigorta sektoriinii izleme, sektordeki bosluklari tespit etme, sigortacilik sektoriinii izleme
federal cabalar1 koordine etme ve uluslararasi sigortacilik konulari iizerine bir politika
gelistirme, eyaletler arasindaki farkliliklar1 ortadan kaldirarak tiim {ilkede gecerli olacak

prosediirler gelistirilmesine yonelik hiikiimlere yer verilmistir.14®

f) Banka ve Tasarruf Kurumlari, Holding Sirketleri ve Mevduat Kurumlari

Diizenlemelerinin Iyilestirilmesi

Finansal faaliyet gdsteren kurumlarin yetersiz sermaye, zafiyet vs hatalarla ortaya ¢ikan
risklerin Oniine gegilerek istikrar1 saglayip desteklemek amaciyla hazirlanmis biiylik ve
karmagsik risklere neden olabilecegi ihtimallerin g6z oniinde bulundurularak banka ve tasarruf
sirketlerinin bir baska sirketi satin alma islemleri sarta baglanmistir. Ulkenin konjonktiirle
dalgalanmalara kars1 istikrar1 saglamak, sirketlerin giivenilir ve saglam olmasi i¢in sermaye
gerekli sermaye miktarlarin1 bulundurmalarina yonelik diizenlemeler yapilmistir. Volcker
Kurali olarak bilinen ve Dodd Frank kanunun 619. Maddesi uyarinca bankalar, banka dist
finansal sirketler, girisim sermayesi fonlar1 ve hedge fonlarla ilgili islemlerine sinirlama ve

yasak getirilmistir.4’

Volcker Kurali: Dodd-Frank kanunun 619. Maddesinde yer alan bu kural, eski ABD merkez
bankas1 bagkani olan Paul Volcker tarafindan hazirlanmis olup isminin de bu yiizden Volcker
kurali olmustur. Bu kural bankalarin ve oOnemli finansal kuruluslarin kendi namina
gerceklestirdikleri islemlere sinirlama getirmektedir. Bu kurala gore bankalarin kisa vadede kar
elde etmek amaci ile menkul kiymet ya da diger finansal araclarla pozisyon almalari
yasaklanmistir. Boylece bankalar kaynaklarinin spekiilatif amagli alim — satim islemlerinden

cekilerek yatirnm amagh islemler ve kredilere yonlendirilmesi istenmektedir. Bu diizenleme

145 Kirct, (2016), a.g.e., S.478
146 Kirct, (2016), a.g.e., 5.479
147 Kirer, (2016), a.g.e., 5.479
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ABD’deki biiyiik bankalar ve basta AB, Kanada, Japonya ve Ingiltere’de yogun elestirilere
maruz kalmistir. ABD disinda yapilan elestirilerde devlet tahvillerinin ABD pazarinda

satilamayacag1 endisesi dile getirilmistir. 4
g) Tezgah Ustii Piyasalar

Tirev triinlerin, swap igslemlerin bir merkezi karsi taraf {izerinden gergeklestirilmesi
yatirimcilar i¢in daha yiiksek sermaye ihtiyacini, swap islemlerin hacimleri ve fiyatlandirma
bilgilerinin kamuoyu ile paylasilmasi, ticari bankalarin swap islemlerle ilgili faaliyetlerinin

yasaklanmasi hiikkme baglanmistir.
h) Takas Sistemine Yonelik Dizenlemeler

Turev Urlnler, menkul kiymetler ve diger finansal {iriinler ile ilgili katilimcilara
anlasilir, agik ve Ongoriilebilir bilgiler sunarak seffaf bir durum yaratmak amaciyla
hazirlanmistir. Takas, 6deme ve mutabakat sistemlerinin siirekliliginin saglanmas1 ve finansal

istikrara tehdit olusturabilecek durumlari engellemeye yonelik kararlar hitkme baglanmistir.
i) Yatirnmcilarin Korunmasi ve Menkul Kiymet Diizenlemeleri

Yatirimcilarin bilgi akisindan kaynakli hatalar1 6nlemek, bireysel yatirimeilara yatirim
driinleri ve yatirim hizmetleri satin almasina yonelik aciklama yapilmasini saglayan broker,
dealer, yatirim damigmanlarinin ¢ikarlari géz ardr edilerek kiiglik yatirimcilarin korunmasi ve
yatirimeilarin giivenini kazanmak, ayni zamanda yatirimeilarin sikayetleri dikkate alinarak
degerlendirilerek ve bu degerlendirmeler sonucu s6z konusu sikayetlerin ¢6ziime
kavusturulmasi, sahtekarliklarin engellenmesi ve bu sahtekarliklar1 ihbar eden sirket ici
caligsanlarin isten ¢ikarilmasini, mobing uygulamalarina maruz kalmamalarini engellemek,
kredi derecelendirme kurumuna bagliigin ve kredi notlarinin kullaniminda yasal
zorunluluklarimi hafifletmek, KDK tarafindan kamuoyuna sunulan bilgilerin agik, anlasilabilir
ve seffaf olmasi, kredilerin degerlendirilmesinde degerleme terminolojisinin standart bir

duruma getirilmesi ile ilgili diizenlemeler yapilmistir.4®
J) Finansal Tuketici Koruma Birosu

Finansal tuketici Grinlerini ve hizmetlerini dizenlemek, hizmet alamayan bireysel

tiiketici ve topluluklara finansal araglar ve hizmetler hususunda teknik yardim ve bilgi akisinin

148 Kirci, (2016), a.g.e., 5.479
149 Kirer, (2016), a.g.e., 5.479
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saglanmasi, tiiketicilerin finansal ara¢ ya da hizmetlerle ilgili sikayetlerin toplanmasi ve
degerlendirilmesi, yeni birimlerin kriz Oncesinde farkli organlara dagitilmasi ile ilgili

diizenlemeler ve uygulamalarin birlestirilmesi niteligini tasiyan kararlar hitkkme baglanmistir.*°

k) FED Duzenlemeleri
Acil kredi ve likidite saglama prosediirleri karara baglanmaistir.

I) Temel Finansal Kurumlara Erisimin Gelistirilmesi

Finansal danigsmanlik hizmetleri, egitim kurslari, kredi kullanmak isteyen bireylere
saglanacak egitim imkanlar1 ve bu imkanlara daha genis bir erisim tasarlanmig ve programlar

gelistirilmistir.
m) Geri Odeme Yasag1

Kriz doneminde kredi kullanan finansal kurumlara, kullanilan fonlarin geri 6denmesine

iliskin kurallar belirlenmistir.

n) Krizin Kaynagi Olan Mortgage Sisteminin Yeniden Diizenlenmesi, Mortgage

Reformu ve Yagmalar1 Onleyici Odiing Yasag1

Bankalar tarafindan krizden oOnce tiiketicilerin 6deme durumlar1 gerektigi kadar
degerlendirilmeden verilen kredilerin tekrarlanmamasi ve bu durumu engellemek amaciyla
mortgage kredileriyle baglantili tiiketiciyi geri ddeme giiclinden mahrum birakan ya da 6z
sermayeyi tilketme ve yagmalama, asir1 ticret suiistimallere agik sartlar vb. gibi etkenler tagiyan
yonlendirmelere yonelik yasaklar getirilmis, ilgili sartlarin ihlal edilmesi durumunda bu ihlali
gerceklestiren kisi ve kurumlara dava masraflar1 da dahil olmak iizere gergeklesen zararin ve
kredi ile ilgili olarak tahakkuk eden kazancin ii¢ kat fazlasindan daha biiyiik olmak iizere
yukumliliikler getirilmistir. Mortgage kredisi alacaklisinin belgelendirilmis ve dogrulanmis
bilgiye dayali tiiketici kredisi ve diger 6demeler hususunda yeterli bir yetenege sahip olup
olmadiginin, iyi niyetli olarak belirlemesi ve yeterli seviyede bir 6deme plan1 hazirlanmas sarta
baglanmistir. Tiiketicilerin aldatict bir beyanla ya da hile ile mortgage kredisi almasi
durumunda kredi alacaklis1 finansal kurulusun krediyi alan kisi ve kurumlara karsi
sorumluluklarint yerine getirme yiikiimliligii kaldirilmig, réfinansman uygulanan kredi

tesvikleri yasaklanmigtir, 1!

150 Kirct, (2016), a.g.e., 5.480
151 Kirer, (2016), a.g.e., 5.480

55



0) Cesitli Hiikiimler

Demokratik Kongo Cumbhuriyeti kaynakli finansman uyusmazliklara sebep olan

sOmiirii, anlagsmazlik ve ¢atismalarin ¢6ziime kavusturulmasi karar1 alinmistir.

p) 1256 Sozlesmeleri

1256 lu s6zlesmenin bir boliimiinde degisiklikleri kapsayan nitelikte diizenlenmistir.>?

3.1.2 AVRUPA BIRLIiGi

2008 yilinda krizin yasanmasi ile tezgah {istli piyasalarda islem goren tiirev araglara
iliskin baz1 diizenlemelerin yapilmas1 ABD’de oldugu kadar AB’de de anlasilma durumuna
gelmistir. Organize piyasalarda islem goremeyen tlirev araglar sadece islemin taraflarinca
bilinmektedir. Bu durum piyasadaki seffaf olmasini olumsuz yonlerde etkilemekte ve tezgah
iistii tlirev ara¢ islemlerinde mevcut risk ve pozisyonlar piyasadaki diizenleyiciler tarafindan
algilanmamaktadir. Ayn1 nedenlerle piyasa diizenleyicileri, piyasa katilimcilarinin temerriide
diismesi halinde meydana gelecek olan riskleri dogru degerlendirme firsatindan da yoksun

kalmaktadirlar.

Omegin, Lehman’in piyasada islemin kars1 tarafi oldugu ve bunlardan kaynakli
yiiklimliiliikleri yerine getirememesinin sonuglarini ancak Lehman iflas ettikten sonra
Ogrenilmistir. Tezgadh {istli tiirev aracglarindan kaynakli olan tiim risklere karsi finansal
sistemlerin devamliliini korumak isteyen AB’ye {liye iilkeler ‘tezgih {istli tiirev araglar,
merkezi karsi taraflar ve ticaret havuzlarina dair tiiziikk’ 6nerisini hazirlamislardir. (European
Market Infrastructure Regulation) EMIR’in tiizilk seklinde hazirlanmasi sayesinde
yonergelerden farkli olarak, tliye lilkeler tarafindan i¢ hukuka aktarilmasina gerek olmayacak ve

onerilen metin Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edildikten sonra uygulanabilir olacaktir.>®

3.1.2.1  European Market Infrastructure Regulation (EMIR)

EMIR o&neri metni 15 Eyliil 2010 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafinca son hali ile
onaylanmis ve 4 Temmuz 2012 ‘de kabul edilen tiizikk 16 Agustos 2012 tarihinde ytirtirliige
girmis bulunmaktadir. Tiziigiin teknik detaylarinin belirlenerek sonlandirilmasinda Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Kurulu (ESMA) sorumludur. ESMA, teknik kurallarla ilgili
konsiiltasyon belgesi yayinlamis olup konsiiltasyon sathasinin bitimi ile beraber belirlenen

kurallar Avrupa Komisyonu’na sunulmustur.’®® Avrupa Komisyonu ESMA tarafindan

152 Kirct, (2016), a.g.e., 5.480
153 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., s.59
154 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., s.59
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olusturulan 9 adet teknik standart belgesini degistirmeden 19 Aralik 2012°de kabul etmistir.
ESMA’nin EMIR hiikiimleriyle ilgili hazirlamis oldugu Teknik Standartlar Dokiimani tiirev
arag islemlerinde taraf olan finansal olmayan kuruluslarin zarar gorebilecegi diisiincesi Avrupa
Parlamentosu Ekonomik Iliskiler Komitesi tarafindan reddedilmistir. Buna karsilik Avrupa
Parlamentosu, bu bahsedilen kuruluslarin ileri bir tarihte EMIR’ e dahil edilmesi konusunda

Avrupa Komisyonuyla anlagsmaya vararak belgenin son halini kabul etmistir.*®

23 Subat 2013 tarihinde yayinlanan ve 15 Mart 2013’°te yiiriirlige giren Teknik
Standartlar Dokiimani, hangi tiirev ara¢ islemlerinin Merkezi Kars1 Taraf takasindan gececegi
ve kuruluglarin marjin yiikiimliliikleri ile ilgili kurallar1 da igermektedir. AB capinda risk
yonetiminin yapilabilmesi amaciyla EMIR iki konuda diizenlemeler icermektedir. Tezgah st
tirev sozlesmelerden kaynaklanan netlestirme ve clearing (takas) islemlerinin bir Merkezi
Kars1t Taraf tarafindan yerine getirilmesine iliskin diizenlemeler. Tezgah {istii tiirev

sozlesmelere dair islemlerin bir veri deposunda toplanmasina iliskin diizenlemeler.'*
3.121.1 Merkezi Kars1 Taraf

ESMA tarafindan verilen kararla, hangi tezgah tistii tiirev sozlesmelerinin netlestirme
ve takasimnin Merkezi Karsi Taraf araciligiyla yapilacagi, yetkililerin yapacaklar1 bagvuru
sonucunda belirlenecektir. ESMA tarafindan EMIR kapsaminda islem gorebilecegi bildirilen
tezgah tstii tirev sOzlesmelerinden finansal karsi taraflar arasinda gergeklestirilmislerin
tiimiiniin netlestirme ve takas islemleri Merkezi Kars1 Taraf araciligi ile yapilmakta olacaktir.
Taraflardan birinin finansal olmayan sozlesmeleri yalnizca belirli bir meblagin iistiinde
olanlarin netlestirme ve takas islemlerinin Merkezi Kars1 Taraf aracilig1 ile yapilmalidir. Bazi
AB yonergelerine gore EMIR uyarinca “finansal karsi taraf” ifadesinden anlasilan yonergelerin
belirledigine gore yatirim sirketleri, kredi kurumlari, sigorta ve reasiirans sirketleri gibi
kurumlardir. Finansal olmayan karsi taraf ise bu sayilan kurumlarin disinda kalan AB
dahilindeki kurumlardir. AB {iyesi iilkeler digsinda bir {igiincii iilkede kurulmus bir Merkezi
Kars1 Tarafta AB dahilinde kurulmus kurumlara netlestirme ve takas hizmeti verebilir. Merkezi
kars1 taraf olarak faaliyetini siirdiirmekte olan kuruluslar, gergeklestirilen islemlerin EMIR ile
uyumlulugunun yetkili kisiler tarafindan kontroliiniin yapilabilmesi i¢in s6z konusu islemlere

ait kayitlarm 10 y1l siire ile ibraz ettirilmesi zorundadir®’

155 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., s.59
156 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., s.59
157 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., 5.60
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31212 Veri Deposu

Veri deposu, merkezi sekilde tezgah iistii tiirev araglarin kaydini toplayan ve tutan
kurulus olarak EMIR’de tanimlanmistir. Taraflar sozlestikleri tezgah {iistii tiirev sézlesmeleri,
bu sézlesmelerde meydana gelen sona ermeleri ticari kayit havuzlarina bildirmek
zorundadirlar. Boylelikle kayit altina alinan bilgilerin ilgili s6zlesmenin sona ermesinden
itibaren 10 y1l saklanmasindan ve bilgilerin gizliliginin ve biitlinliigliniin korunmasindan ticari

kay1t havuzlar1 sorumludur.®

3.1.2.2 Finansal Arac Piyasalar Direktifi (MIFID)

1 Kasim 2007 tarihinden itibaren yiiriirlilkte bulunan MIFID olarak anilan Finansal
Araclar Piyasalar1 Direktifi’ne degisiklik yapilmasi icin Avrupa Komisyonu gozetiminde
calismalar devam etmektedir. S6z konusu degisiklik ¢aligmalar1 MIFID olarak anilmaktadur.
Bankalar ve yatirim kuruluslari tarafindan saglanan finansal araglara iliskin yatirim hizmetlerini
diizenlemekte olan MIFID icin, s6z konusu yatirrm hizmetleri arasinda brokerlik hizmeti,
yatirim danigmanlig, finansal araglarin alimi ve satimi, portfdy yonetimi ve halka arza aracilik
gibi faaliyetler sayilmaktadir. MIFID’in kapsaminda organize piyasalarin isletilmesine iliskin

kurallara da yer verilmektedir.

MIFID 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren gegerli olan piyasa kosullarmna ve ihtiyaglarina
cevap vermis olsa da 2008 krizinden sonra yasananlar daha kapsaml bir diizenlemeye olan
gereksinimi ortaya ¢ikarmistir. 2009 yilinda Pittsburgh’ta diizenlenen G20 zirvesinde organize
piyasalarda islem gérmeyen tiirev islemlerin goriiniirliigiiniin arttirilmasi ve mala dayal1 tiirev
araglarda fiyat artiglarinin 6nlenmesi amaciyla MIFID’in yenilenmesine karar verilmistir.
MIFID’in esas amaci seffaflik diizenlemelerine yer vererek tezgah iistii tiirev yatirimeilar ve
piyasa agisindan goriiniir kilmaktadir. Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan etki
degerlendirmesi raporunda MIFID’in  diizenlemelerinin  eksikleri detayli sekilde
aciklanmaktadir. Oncelikle MTF seklinde kisaltilan Tiirkgeye ¢ok tarafli islem platformu olarak
cevrilen finansal araglarin ticaretinin yapildig1 platformlarin MIFID kapsaminda ve AB gapinda
kuruldugunu belirtmek gerekir. MIFID’in vyiiriirliige girmesinden sonraki donemlerde
MTF’lere ek olarak benzer hizmetleri sunan platformlar olusmustur.'® Bunlar iginde seffaflik

ve yatirimcilarin korunmasina iligkin diizenleme yapilmasi gerekmistir. Avrupa Komisyonu

158 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., s.61
19 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., s.61
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tarafindan bildirildigi izere gelisen teknoloji ve yliksek frekansli alimlar ve satimlardaki artiglar
ozellikle yiiksek frekansli alim-satim yapanlarin tamaminin MIFID kapsaminda diizenlemelere
tabi olmadig1 diistiniildiigiinde piyasalarin organize isleyisi agisindan risk olusturmaktadir.
Hisse senetlerinin daha yogun bir bi¢imde tezgah iistli islemlere konu olmasi da borsadaki
fiyatlarin dogru sekilde olugsmasma iliskin endiseleri arttirmistir. Kiiciik ve orta Olgekteki
isletmelerin finans piyasalarina erismekte giiclik yasamalari, yap1 itibariyle fiyat
dalgalanmalarina miisait olan 6zellikle mala dayal tiirev arag¢ islemlerinde hicbir denetleme
mekanizmas1 bulunmamasi, yatirimeilarin korunmasina iliskin MIFID hiikiimlerinin yetersiz
olmasi, hisse senedi disinda kalan piyasalarda MIFID kapsaminda piyasa katilimcilarina
yonelik seffaflik diizenlemelerinin bulunmamasi1 MIFID’in diizenlemelere ihtiya¢ duydugunu

gdstermistir. 10

MIFID hiikiimlerinde planlanan degisikliklere bakildiginda éncelikle tlirev araglarda
onemli degisikliklere gidilmistir. EMIR diizenlemelerine atif yapilmis ve EMIR kapsamindaki
tirev islemlerin yalnizca organize piyasalar, MTF’ler ve OTF’lerde (organize islem
platformlar1) gerceklestirilebilecegi hiikiim altina alinmistir. EKim 2012°de MIFID tasar1 metni
Avrupa Parlamentosu tarafindan kabul edilmis ve Avrupa Konseyinin onayina sunulmustur. 12
Subat 2013 tarihinde konseyin onayladig1 son yonerge metninde OTF’ lerde islem gorecek olan
varliklara, tahviller ve tiirev enstriimanlara, hisse senedi de eklenmistir. Alim satim aracisi olan
kurumlar islemlerini diizenleyen MTF ve Avrupa Komisyonu, Avrupa Parlamentosu ve konsey
arasinda {iglii diyalog siirecine gegilecektir.2014 yil1 baslarinda siire¢ sonrasi son halini alan

metnin yiiriirliige girmesi beklenmektedir.%

3.1.2.3 Kollektif Yatirim Kuruluslar: Direktifi ve Alternatif Yatirim Fonu Yoneticileri
Direktif Taslagi (UCITS)

1 Temmuz 2011°de yiiriirliige giren Kolektif Yatirnrm Kuruluslar1 (UCITS), kolektif
yatirim kuruluslarinin tek bir tiye devletten alinan izinle AB ¢apinda faaliyet gosterebilmelerine
iliskin bir dizi direktiften olugmaktadir. Direktiflerde ongoriilen kosullar1 tasiyanlar UCITS
olarak tanimlandirilmaktadir ve AB genelinde yatirimcilara sunulmaktadir. Y6nergede yer alan
kosullar1 tasimayanlar ise non-UNITS olarak tanimlanir ancak kurulduklar: {ilkenin sinirlar
dahilinde yatirimeilara sunulabilirler.X®? UNITS yonergeleri yatirim fonlarinin AB genelinde

yatirimeilara sunulmasma imkan verirken ayn1 zamanda da yatirimciyr koruyan tedbirleri

180 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., 5.62
161 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., 5.62
162 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., 5.63
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alarak fonlarin AB c¢apinda gecerli olan tekdiize diizenleme ve sartlara tabi olunmasin

saglamaktadir.

Yoneticilerin yapilacak olan 6demelerini etkili risk yonetimine tesvik eden UNITS,
profiliyle uyumlu olmayan derecede risk alinmasi konusunda vazgecirici politikalara
dayanmaktadir. UCITS kapsami disinda olan diger fonlara iliskin Alternatif Yatirim Fonu
Yoneticileri Direktifi Taslagi (AIFMD) ise serbest fonlar gibi denetim, seffaflik ve istikrarin
saglanmasi konusunda tekdiize diizenlemeler icermektedir. Direktifler fonlara degil ancak
fonlarin yoneticilerine ait kurallar icermektedir. 27 Mayis 2011 tarihinde AIFMD’yi kabul eden
Avrupa Konseyi ESMA tarafindan 16 Kasim 2011 tarihinde teknik rapor yaymlamistir. Avrupa
Komisyonu tarafindan taslak olarak hazirlanan rapor temel alinarak AIFMD nin tiye devletleri
tarafindan i¢ hukuka aktarimimin ne sekilde yapilacagini yiiriiten ¢alismalarin1 22 Temmuz

2013 tarihinde tamamlanarak tiye devletlerce bu tarihte kabul edilmesi beklenmektedir.63
3.1.3 TURKIYE

2011 yilinda kabul edilen ve 1 Temmuz 2012 yilinda yiiriirliige giren TUrk Ticaret
Kanunu tarafindan grup sirketlerin kapsami da dahil edilmek lzere sermaye sirketlerinin
denetlenmesi hususunda uluslararasi standartlara uygun hiikiimler getirilmis ve bu sirketlerin
halka acilmasini tesvik etmek icin bir yap1 kurulmus ve yatirimeilarin korunmasina iliskin yeni
diizenlemeler getirilmistir. 30 Aralik 2012 tarthinde Resmi Gazetede yayinlanan 6362 sayili
SPK’da yer verilmistir. Kanunun 3. Maddesinde yer alan sermaye piyasasi araglar1 ve yatirim
kuruluslari ile ilgili tanimlar AB biinyesindeki MIFID’e gére uyum IFM stratejisi ve eylen plani
icin yasal diizenlemelere yer verilmistir. Kanunun 38. Maddesi olan Yan Hizmetler basligi ile
yine MIFID’e uyum kapmasinda sermaye piyasasi islemlerinin yani sira yan hizmetlerde

tanimlanmis ve yetki SPK’ya verilmistir.64

Kanunun 80. Maddesinde yer alan Merkezi Saklama Kuruluslarinin bankacilik
faaliyetlerinde bulunamamasi hiikkmii getirilmistir. Bu kanun ile birlikte kanunumuz Merkezi
Saklama Kuruluslar Tiiziik Taslag: ile uyumlu hale gelmistir. Bankacilik faaliyetlerinin fakli
finansal kuruluslar tarafindan yerine getirilmesi kararlastirilmis, buna gerek¢e olarak da

bankacilik faaliyetlerinin yogun kredi ve mevduat islemlerine konu olmalar1 ve bu nedenle de

183 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., 5.63
184 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., s.64
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yiksek risk olasilig1 ve bu risklerinde merkezi saklama hizmetlerini etkileyebilecek olmasi

gosterilmistir. 16

Kanunun 87. Maddesi Veri Depolama Kuruluslar1 basligr adi altinda AB’de EMIR ile
diizenlenmis ve bizde de Avrupa Piyasa Altyapilarina Iliskin Tiiziik bashgi altinda veri
depolama olarak acikladigimiz Trade Repository kuruluslarina denk gelmektedir. Sermaye
piyasalarinda gerceklestirilen her islemin depolanabilecegi belirtilmistir. EMIR hiikiimleri
uyarinca tiirev sozlesmelerle ilgili bilgiler kayit altina alinmis, kayit altina alinmis bu bilgilerin
SPK ya da SPK tarafindan yetkilendirilmis bir veri depolama kurulusuna bildirilebilecegi
belirtilmistir.

Kanunun 55. Maddesi UCITS kapsaminda portfoy yonetim sirketleri tanimlanmis ve
52. Maddesinde yatirim fonlarinin portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilecegi karara
baglanmistir. Kanunun bu maddeleri uyarinca UCITS IV ile uyumlu bir sekilde yatirim
fonlarinin portfdy yonetimi, uzman kurumlar tarafindan idare edilmesine ve fon sektoriiniin
daha rekabetci bir yapiya kavusturulmasi amaglanmistir. Kanunun 50. Maddesi Degisken
Sermayeli Yatirnm Ortaklig1 basligi adi altinda UCITS kapsaminda fon ile yatirim ortakligi
modeli olarak diizenlenen ve ortakligin farkli portfoylerde olusacak sekilde yapilmasina olanak
veren yeni bir girket tiirii TTK ya kazandirilmaktadir. Kanunun 78. Maddesinde ise finansal

islemlerin Merkezi Kars1 Taraf {izerinden yiiriitiilmesi hiikkme baglanmistir.*6®

185 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., 5.64
18 Ergincan, Yayla, (2013), a.g.e., 5.64
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BOLUM 4: 2007-2008 KURESEL EKONOMIK KRIZI
SONRASI TUREYV PIYASALARIN ANALIZI

Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kanununda 1999 yilinda degisiklik yapilmis ve VOB un
kurulmasi i¢in yasal zemin hazirlanmistir. Bakanlar kurulu karariyla Ekim 2001°de Vadeli
Islem ve Opsiyon Borasi kurulmasina izin verilmis ve Temmuz 2002 yilinda resmi olarak

kurulusu tamamlanmis ve Vadeli Opsiyon Borsas1 4 Subat 2005 yilinda islemlere baslamistir.
4.1 2007-2008 KRiZI ONCESI TUREV PIYASALAR

Doviz vadeli islem sozlesmeleri TL/Dolar ve TL/Euro kurlari, Faiz vadeli islem
sozlesmeleri DIBS 91 ve DIBS 365, Endeks vadeli islem sdzlesmeleri IMKB-30 ve IMKB-100,
Emtia vadeli s6zlesmeleri ise Ege pamuk, Anadolu kirmizi bugday ve Altin sézlesmeleri olmak
iizere toplamda ise 9 liriin olarak islem goriilmiistiir. Subat 2005 ve Aralik 2005 tarihleri

arasinda toplam islem hacmi pozisyon kapamalar dahil 11 aylik donemde 3 Milyar TL

olmustur.*®’

Grafik 4.1: 2005 Yili Aylar itibariyle Toplam Islem Hacmi (Milyon TL)
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Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin ilk ay1 olan Subat 2005 yilinda gergeklesen islem
hacmi 16 Milyon TL olmustur. Mart ayinda 41 milyon TL, Nisan ayinda 61 milyon ve mayis
ayinda 97 milyon TL’lik islem hacmine ulagsmis ve diizenli olarak artis gostermistir. Haziran
ayina gelindiginde ise ilk dort ayin toplamindan daha fazla islem gorerek 219 milyon TL’ye

ulagmistir. 11 aylik siire igerisinde en fazla islem hacminin yasandi ay ise Ekim ay1 olmustur
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ve Ekim ayi itibariyle toplam 561 milyon TL’ye yiikselmistir. Kasim ay1 itibariyle az bir
gerileme ile 552 milyon TL’ye, aralik ayinda ise 395 milyon TL’ye gerilemistir. Islem hacmi
dagiliminda ki en ylksek pay doviz kontratlarina aittir. Doviz s6zlesmelerinin bu daglimdaki
pay1 %77 olarak goriilmiistiir. Doviz s6zlesmeleri TL/Dolar ve TL/Euro olarak islem gormekte
ve doviz sézlesmeleri kendi igerisindeki dagilimda ise %96 USD, %4 Euro sozlesmeleridir. Bir
diger sozlesme olan Endeks sozlesmelerinin bu dagilimdaki paytr %23 olmustur. Endeks
sozlesmelerinin kendi icerisindeki dagilimi ise IMKB-30 sézlesmeleri %85°lik bir paya sahip
olmustur. Bu durumun nedeni ise IMKB-100 endeksine dayali sézlesmeler Kasim 2005’te
islem goérmeye baslamistir. Faiz sdzlesmelerin islem hacminde ki pay1 ise binde 7 olmustur.
Faiz sozlesmelerinin kendi igerisindeki dagilimi ise %56 DIiBS-91, %44 DIBS-365
sozlesmeleridir. Emtia sdzlesmelerinin bu dagilimdaki pay1 ise on binde 3 tiir. Anadolu kirmizi
bugday ve Ege pamugu islem gérmiis ve emtia sdzlesmelerinin kendi igerisindeki dagilimda ise
%88 Ege pamugu, %12 olarak da bugdaydir. Toplam islem hacminde adet olarak ise %90,5 ile
doviz sozlesmeleri en biiyiik kismi1 olusturmustur. Endeks s6zlesmeleri %9,3, Faiz sdzlesmeleri
binde 1, Emtia sdzlesmeleri ise on binde 2 olarak toplam islem adetinde pay sahibi olmuslardir.
Doéviz sozlesmelerinin 11 aylik donemde ortalama degeri 1397 TL olmustur. Endekse dayali
sO0zlesmelerin ortalama degeri 3.994 TL, Emtia s6zlesmelerinin ortalama degeri 1.948 TL,
ancak islem hacmindeki dagilimi binde 1 olmasina ragmen Faiz sézlesmelerinin ortalama

degeri 9.133 TL olmustur. 68

Grafik 4.2: Sozlesmelerin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (TL)
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Uzun ve kisa pozisyon alinabilen vadeli islemler piyasasinda, islem alim yoniindeyse
uzun pozisyon, islem satim yoniindeyse kisa pozisyon alinmis olunur. Uzun ya da kisa
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pozisyon tutan yatirimei agik pozisyondadir. Alim karsisinda satim, satim karsisinda alim
yoniinde islem yapan yapiliyorsa pozisyon kapatilmistir.

Grafik 4.3: Aylar Itibariyle Acik Pozisyon Sayisi (Bin Adet)
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Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

[k ay olan subat ayinda agik pozisyon sayis1 2.438’dir. Diger aylarda periyodik olarak
artis gostermis, temmuz ayinda 74.335 adet ile ilk bes ayin toplamindan fazla adete ulagsmistir.
Eyliil ayinda 157.997 adet, Kasim ayinda 164.914 adete ulasarak rekor seviyeye gelmis ancak
Aralik 2005 yilinda ise 140.159 adet seviyelerine diigmiistiir. Ocak 2006 yilinda toplam islem
hacmi 210 milyon TL’ye diismiis ancak finansal dalgalanmalarinda yasandig1 Mayis ve haziran
aylarinda iglem hacminde artis gézlenmis ve 865 milyon TL’ye ulagmigtir. Kasim ayinda 1
milyar TL’yi agmis ve 1,3 milyar TL’ye ¢ikmustir. Aralik 2006°da ise yine 1 milyar TL
seviyelerinde islem gergeklesmistir. Islem hacmi dagilimmda en biiyiik pay endeks

sozlesmelerinde olmustur.

2005 yilinda doviz sozlesmeleri %77 pay sahibi iken 2006 yilinda %39 seviyelerine
kadar diismiistiir. Endeks s6zlesmeleri ise 2005 yilinda %23 iken 2006 yilinda %61 seviyelerine
kadar cikmistir. Endeks szlesmelerinin %98°lik kismin1 IMKB-30 sézlesmeleri olusturmustur.
Endeks sozlesmeleri 2005 yilinda 659 milyon TL iken 2006 yilinda 10,6 milyar TL’ye
yiikselmis, doviz sozlesmeleri ise 2,2 milyar TL’den 6,7 milyar TL ye yiikselmistir. Endeks
sozlesmeleri 2005 yilina gore 16 kat artis gostermistir. Doviz sézlesmeleri ve Endeks
sozlesmeleri toplam hacmin %99,8’in1 olusturmustur. 2005 yilina gére doviz sézlesmelerinde,

USD %96°dan %94’e diismiis ancak Euro ise %4 ten %6’ya yiikselmistir.'®® Faiz sozlesmeleri
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ise 2006 yilinda binde iKilik bir paya sahip olmustur. 2005 yilinda islem hacmi 20 milyon TL
iken, 2006 y1linda 26 milyon TL olarak %30’luk bir artis gostermistir. Emtia sdzlesmeleri, 2006
yilmin ilk iki ayindan sonra Anadolu kirmizi bugday ve ege pamuguna ek olarak mart ayindan

itibaren altin s6zlesmeleri de islem gérmeye baslamistir.

Sekil 4.1: Dayanak Varhk Bazinda islem Hacmi Dagilim
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Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Islem adedi olarak toplam islem hacminin %67’lik kismim dévize dayali islem
sozlesmeleri olusturmus, Endeks sozlesmeleri %33, Faiz sozlesmeleri on bin de 5, Emtia
sOzlesmeleri ise on bin de 2 pay sahibi olmustur. Adet olarak %67°lik bir paya sahip olan doviz
sOzlesmeleri TL bazinda ise %39’1luk bir pay sahibi olmustur. Dévize dayali s6zlesmeler 2005
yilinda ortalama degeri 1.397 TL iken bu rakam 2006 yilinda 1.523 TL ye yiikselmistir. Endeks
sozlesmeleri, islem adedi olarak %33’liikk bir paya sahip olmasina ragmen islem hacmindeki
pay1 %61°dir ve bu sézlesmelerin 2005 yilinda ortalama degeri 3.994 TL iken 2006 yilinda
4.835 TL ye yiikselmistir. Faiz sozlesmeleri ise islem adedi olarak on bin de 5 paya sahip
olmasina karsin ortalama degeri 2005 yilinda 9.133 TL iken 2006 yilinda 7.851 TL’ye diismiis
ancak ortalama biiyiikliikk dagiliminda en biiylik degere sahip olmustur. Emtia s6zlesmeleri ise

ortalama degeri 2005 yilinda 1.948 TL iken 2006 yilinda 2.949 TL’ye yiikselmistir.1”
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Grafik 4.4: Sozlesmelerin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (TL)
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Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2006 yilinin Ocak, subat, mart aylarinda agik pozisyon sayist 100 binin {izerinde
seviyelerde iken Nisan ayinda 68 bin seviyelerine kadar diismiis, sonraki dort ayda da dalgali
bir durum sergilemistir. Bunun nedeni ise Mayis ve haziran aylarinda finansal dalgalanmalarin
yasanmasinin etkisi olmustur. Ekim ayindan sonra kasim ayida dahil olmak iizere 234 bin
seviyelerine kadar yiikselmistir. 2005 yili sonu %96 olan doviz s6zlesmelerine ait olan agik
pozisyonlar Aralik 2006°da %86’ya kadar inerek 2005 y1l1 aralik ay1 gibi kapatmalar nedeniyle
198 bin seviyelerine inmistir. VOB’da 2007 yili sonu gerceklesen islem hacmi toplamda 58
milyar TL olmustur ve 2006 yilina gore 7 katlik bir yiikselis gergeklesmistir. Giinliik ortalama
islem hacmi olarak yine 2006 senesine gore ciddi bir biiyiime gdzlemlenmistir ve giinliik

ortalama islem hacmi 52 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.!’!

2007 yilinin ikinci ¢eyreginde ciddi bir ivme kazanarak yil sonu itibariyle giinliik
ortalama iglem hacmi 350 milyon TL seviyelerine kadar ¢cikmistir. VOB’da gergeklesmis islem
hacimlerinde dayanak varlik bazinda en biiyiik pay %91 ile endeks s6zlesmelerine ait olmustur.
Bu durum 2006 yilina goére %9’luk bir yiikselis gostermistir. Endeks kontratlarinin tamamina
yakin1 IMKB-30 sozlesmelerine ait olmustur ve IMKB-100 endeksine dayal1 sézlesmeler ise
2007 yilinda %]1’in altia inmistir.}’? Doviz s6zlesmeleri ise %9 ile ikinci paya sahip olmustur.

Doéviz sozlesmelerinin islem hacmi 2006 yilina gore %55’lik bir artis gostermis ve 10 milyar
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seviyelerine ¢ikmistir. Toplam islem hacmi i¢indeki pay1 30 puan diiserek %9’a diismiistiir.

Déviz ve endeks sozlesmeleri toplam islem hacminin %99,9 unu olusturmustur.

73

Tablo 4.1: Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacmi Dagihmi (Milyon TL)

Degisim Dagilim 2007 2006 2007
Endeks 914.3% 91.2% 10,608.4 107,605.8
Faiz -87.1% 0.0% 26.0 3.4
Doviz 54.5% 8.8% 6,747.5 10,426.0
Emtia -92.8% 0.0% 4.2 0.3
TOPLAM 578.9% 100.0% 17,386.4 118,035.2

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2007 yilinda faiz s6zlesmeleri doviz ve endeks sdzlesmelerine gore daha diisiik bir islem

gormiistiir. 2006 yilina gore %87’lik bir diistisle 26 milyon TL’den, 3,4 milyon TL’ ye inmistir.

Emtia sozlesmeleri ise 2006 yilinda altin sdzlesmelerinin de islem gérmesiyle 2007 yilinda

%93’lik bir dislis yasanarak 4,2 milyon TL’den, 300 bin TL seviyelerine gerilemistir.

Gergeklesen 300 bin TL’lik kismin 238 bin TL si altin sozlesmelerine aittir. Islem adedi bazinda

ise toplam islem hacmin %68 ini endekse dayali s6zlesmeler olusturmustur. Bunu %32 ile

dovize dayali sozlesmeler izlemis, emtia ve faiz sdzlesmeleri ise ¢ok ¢ok az bir paya sahip

olmustur.t’
Tablo 4.2: Vadeli islem Sézlesme Adetleri Dagihm (Bin Adet)

Degisim Dagilim 2007 2006 2007
Endeks 675.5% 68.4% 2,194.2 17,016.9
Faiz -87.9% 0.0% 33 0.4
Doviz 77.2% 31.6% 4,429.5 7,849.6
Emtia -92.4% 0.0% 1.4 0.1
TOPLAM 275.2% 100.0% 6,628.5 24.861.0

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar
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Islem adedi olarak endekse dayal1 sdzlesmeler toplam hacmin %68’ini, TL bazinda ise
islem hacminin toplamda %91’ini olusturmustur. Ortalama degeri 2006 yilinda 4.835 TL olan
endekse dayali s6zlesmeler, 2007 yilinda ortalama degeri 6.323 TL olarak %31’lik bir artis

gostermistir.
Grafik 4.5: Sozlesmelerin Ortalama Biiyiikliik Dagilim (TL)
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Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2006 yilinda doviz sozlesmeleri 1.523 TL iken 2007 yilinda 1.328 TL’ye inmistir. Faiz
ve emtia sdzlesmeleri her ne kadar toplam islem hacminde diisiik bir paya sahip olsalar da faiz
sozlesmeleri 2006 yilinda 7.851 TL iken 2007 y1linda 8.366 TL’ye, emtia sozlesmeleri ise 2006
yilinda 4.835 TL iken 6.323 TL’ye yiikselmistir. A¢ik pozisyonlar da ise yil igerisinde dalgali

bir durum s6z konusu olmustur. 17°

Ocak 2007 yilinda 250 bin seviyelerinde olan agik pozisyon, Subat 2007°de yilin en
asag1 seviyelerine inerek 183 bin adet seviyesine diismiistiir. Eyliil ayinda en yiiksek seviyelere
ciksa da aralik ayinda 235 bin seviyelerine gerilemistir. 2008 yilinda kiiresel ekonomik krizin
etkisiyle 2005-2007 yilindaki hizli yiikselisin ivmesi yavaslamigtir. 2005 ve 2007 yillart
arasinda 40 kat yiikselis gosteren islem hacmi 2008 y1linda %76 artmustir.}’®
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Tablo 4.3: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

2005 2006 2007 2008 Degisim
Sézlesme Adedi (Milyon) 2 7 25 54 119%
Acik Pozisyon Adedi 140 198 235 209 -11%
(Bin Adet)
Islem Hacmi (Milyar TL) 3 17 118 208 76%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

VOB’un biiyiimesi 2008 yilinda yavaslamis, 2007 ye gore islem hacmi %76 artarak 208
milyar TL olmustur. Ortalama giinliik islem hacmi 2008’in baglarinda 918 milyon TL
seviyelerinde iken Nisan ayma gelindiginde 1 milyar TL seviyesini asmistir. Mayis ve haziran
aylarinda diisiis yasansa da temmuz ayinda yeniden yiikselise gegmis kiiresel sermaye krizinin
etkisiyle yilin son ¢eyreginde yine diisiis yasanmig Aralik 2008 de 565 milyon TL seviyesine
kadar inmistir. 2008 yilinda islem hacminin tamamina yakinini doviz ve endeks sdzlesmeleri

olusturmustur. 17’

VOB’da gerceklesen dayanak varlik bazinda islem hacimlerinde 2007 yilinda oldugu
gibi en biiyiik pay %91 ile endeks sozlesmeleri olmustur. %75’1lik biliylime ile endeks
sOzlesmeleri 188 milyar TL ye ulasmistir. Bu s6zlesmelerde islem hacminin tamamina yakinini
IMKB-30 endeksine dayali sdzlesmeler olusturmustur ve IMKB-100 endeksine dayali
sozlesmeler %1 in altinda bir paya sahiplik ile 11 milyon TL olmustur. Déviz s6zlesmeleri ise

%9’luk bir paya sahip olarak endeks sdzlesmelerinin hemen ardindan ikinci olmustur. 178

Doviz sozlesmeleri 2007 yilina gore %68 artig gostererek 20 milyar TL seviyelerine
yaklagmistir. Doviz sozlesmelerin tamamina yakini USD dayali vadeli islem sozlesmeler
olusturmustur ve Euro soézlesmeleri 268 milyon TL’lik bir islem hacmiyle %1 ’in altinda paya

sahip olmustur.'”
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Tablo 4.4: Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacmi Dagihmi (Milyon TL)

Dagilim 2007 | Dagilim 2008 2007 2008 Degisim
Endeks 91.2% 90.5% 107,605.8 188,231.2 90.5%
Doviz 8.8% 9.4% 10,426.0 19,628.8 9.4%
Faiz 0.0% 0.0% 0.3 99.3 0.0%
Emtia 0.0% 0.0% 3.4 3.3 0.0%
TOPLAM 100.0% 100.0% 118,035.4 207,962.6 100.0%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2008 Yilinda da 2007 yilinda oldugu gibi faiz sd6zlesmelerinde herhangi bir degisiklik

olmamig ve %]1’in altinda kalmistir. Faiz sozlesmeleri 2007 yilinda bir giin islem goriirken,

2008 yilinda 7 giin islem gérmiistiir. Altin sézlesmelerin islem gérmeye baslamasiyla emtia

sozlesmeleri, Ekim 2008’de altin fiyatlarinda ki hizl1 yiikselisle bu iirtinlerin islem hacimlerinde

onemli bir yiikselise neden olmustur. 2007 yilinda 300 bin TL civarinda olan islem hacmi 2008

yilinda 327 kat artarak 100 milyon TL seviyelerine yiikselmistir. ‘&

Emtia sozlesmelerinin %86’s1 altina dayali sozlesmeye, %14’ Anadolu kirmizi

bugdaya dayali sézlesmelere aittir. Islem adedi bakimindan ise en biiyiik pay sahibi endekse

dayali sozlesmeler, ikinci sirada ise doviz sozlesmeleri olmustur. Emtia ve faiz s6zlesmeleri

2007 yilinda da oldugu gibi kisith bir paya sahip olmustur.8:

Tablo 4.5: Vadeli islem Sézlesme Adetleri Dagihm (Bin Adet)

Dagihim 2007 | Dagihm 2008 2007 2008 | Degisim
Endeks 68.4% 74.0% 17,016.9 40,335.0 137%
Déviz 31.6% 25.9% 7,849.6 14,110.3 80%
Faiz 0.0% 0.0% 0.1 27.2 24,586%
Emtia 0.0% 0.0% 0.4 0.4 5%
TOPLAM 100.0% 100.0% 24,867.0 54,472.8 119%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar
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2008 yilinda Faize dayali vadeli islem sozlesmelerinin ortalama degeri 7.796 TL
olmustur. Ortalama degeri 2007 yilinda 6.323 TL olan endekse dayali sdzlesmeler 2008 yilinda
4.667 TL olmus ve %26’lik bir diisiis yasanmistir. En kiigiik ortalama biiyiikliige sahip dovize
dayali sozlesmeler 2007 yilina gére ¢ok onemli bir degisime ugramamis ve 1.391 TL’de
kalmistir. Agik pozisyonlarin dagiliminda ise doviz ve endekse dayali sozlesmeler esit paya
sahip olmuslardir. 2007 yilinda endekse dayali s6zlesmelerin acik pozisyonlardaki orani %52
iken 2008 yil sonu itibariyle endekse dayali s6zlesmelerin agik pozisyonlarda ki payt %59

olmustur.*8?

Yil sonu itibariyle yatirimer bazinda degerlendirecek olundugunda endeks
sozlesmelerin agik pozisyonlardaki paymin kendi igerisinde %73’liikk kismi yabanci
yatirimcilara, doviz sézlesmelerinin acik pozisyonlarda ki payinin kendi igerisindeki oraninin
tamamina yaki yerli yatirimeilara ait oldugu gortilmiistiir. 2008 yilinda VOB’da yetkili
bankalarin ve arac1 kurumlardan bagka vadeli islem araci kurumu faaliyete baslamis ve bu aract
kurumlar Vadeli Opsiyon Borsasinda gergeklesen toplam islem hacminde ki paylari artis
gostererek %91’e ¢ikmistir.’®® Bu oran 2005 yilinda %67, 2006 yilinda ise %82 idi. Araci
kurumlarin paylarinin artmasinin en 6nemli nedeni VOB’da bankalara goére hizlica artis
gostermesidir. 2005 — 2008 yillar1 arasinda araci banka sayist 14°den 18’e, araci kurum sayisi

ise 42°den 71’e yiikselmistir.'84
4.2 2007-2008 KRiZi SONRASI TUREV PIYASALAR

2009 yili, 2008 yilina gore islem hacmi olarak %61 daha da artmis ve 334 milyar TL
olmustur fakat gegmis yillara gore islem hacmindeki biiylime hiz1 yavaslamistir. 2008 yilinin
sonunda ortalama giinliik islem hacmi 565 milyon TL’ye gerilemis, 2009 yilinin basinda ise
916 milyon TL’ye ¢cikmistir. Kiiresel sermaye krizinin izlerinin yasanmasina dair beklentilerin
oldugu Nisan 2009°’da 1 milyar TL nin iistiine ¢ikan ve agustos ayindan sonra da 2 milyar TL
seviyelerine ¢ikarak rekor seviyelerine ulasmistir ancak aralik ayinda 1,3 milyar seviyelerine

inmistir.
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Tablo 4.6: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2008/2009
Degisim
Sozlesme Adedi (Milyon) 2 7 25 54 79 46%
Acik Pozisyon Sayis1 (Bin Adet) | 140 198 235 209 189 -10%
Islem Hacmi (Milyar TL) 3 17 118 208 334 61%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

VOB’da endeks sozlesmeleri %93 pay ile en ¢ok tercih edilen iirlin olmustur. 2009
yilinda endeks sézlesmelerinin islem hacmi 311 milyar TL olarak %61°lik bir artis gdstermistir.
Islemlerin tamamina yakin1 IMKB-30 endeksi iizerine yapilmis, IMKB-100 endeksinin islem
hacmi ise 29 milyon TL’de kalip toplam islem hacmindeki payr %1 olmustur. Doviz
sozlesmeleri ise endeks sozlesmelerinden sonra 23 milyar TL ile %7’lik bir paya sahip olarak
ikinci sirada yer almistir. Doviz sézlesmelerinin toplam islem hacmi olarak diger yillara gore
ise %15 bir artis gdstermistir.'®® Déviz sdzlesmelerinin islem hacimlerinde biiyiik bir boliimiinii
USD yer almistir ve Euro’ya dayali islem sdzlesmelerinin doviz islem hacmindeki yeri 494
milyon TL olmustur. Emtia sézlesmelerinin 2008 yilinda islem hacmi 98 milyon TL iken 2009
yilinda 6 kat artis gostererek 594 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artigin nedeni islem hacminin
tamamina yakin biiytik bir kismini altina dayali islem oldugundan, altin fiyatlarindaki ytikselise
paralel olarak talep gérmesinden kaynaklanmaktadir. Faiz sozlesmeleri ise islem hacmi olarak

5 milyon TL ile %47°lik artis gormiistiir.*®

Tablo 4.7: Dayanak Varhk Bazinda islem Hacmi dagilimi (Milyon TL)

Dagilim 2008 | Dagilim 2009 2008 2009 | Degisim
Endeks 90.5% 188,231 310,941 188,231 65%
Doviz 9.4% 19,629 22,633 19,629 15%
Emtia 0.0% 99 594 99 498%
Faiz 0.0% 3 5 3 47%
TOPLAM 100.0% 207,963 334,173 207,963 61%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar
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VOB’da endeks soézlesmeleri, 2009 yil1 islem adedinde %82 pay ve 65 milyon islem
adedi ile birinci sirada yer almaktadir. Doviz sozlesmeleri ise %18 pay ile ikinci sirada yer
alirken 2008 yilina gore diisiikte olsa bir gerileme yasamistir. Bu gerileme islem adedi
dagiliminda endeks sbzlesmelerinin artmasi nedeniyle 8 puan olarak belirlenmistir. Emtia
sozlesmeleri ise 4 kat artis goOstermis 2008 yilinda oldugu gibi yine smirli sayida
gerceklesmistir. Ortalama deger olarak bakildiginda 2009 yilinda faize dayali sozlesmeler
8.520 TL olarak ilk sirada yer almistir. Faiz so6zlesmelerini sirasiyla 5.018 TL ile emtia dayali

sozlesmeler ikinci, 4.754 TL ile de endekse dayali sozlesmeler iiciincii sirada yer alarak

izlemistir.
Tablo 4.8: Vadeli Islem Sézlesme Adetleri Dagihm (Bin Adet)
Dagilim 2008 | Dagilim 2009 2008 2009 | Degisim
Endeks 74.0% 310,941 40,335.0 | 65,399.7 62%
Doviz 25.9% 22,633 14,110.3 | 13,9127 -1%
Emtia 0.0% 594 27.2 118.4 336%
Faiz 0.0% 5 0.4 0.6 34%
TOPLAM 100.0% 334,173 54,4728 | 79,4313 46%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Acik pozisyon sayilari 2009 yilinda dalgali bir durum sergilemistir. 417 bin adet agik
pozisyon adedi ile Mayis 2009 da yil i¢indeki en yiiksek seviyeye gelinmistir. Daha sonraki
aylarda ise 200-300 bin araliginda seyir izlemistir. 2009 yilinin son ayinda ise 189 bin agik
pozisyon adedi ile yilin en diisiik seviyesine inmistir. Endeks so6zlesmelerinin acik
pozisyonlardaki payi 2008 yilina istinaden 8 puan artig gdstermis ve %75 seviyelerine
cikmustir. ¥’ Déviz sozlesmelerinin agik pozisyonlardaki payi ise dortte bir kadardir. Emtia ve
faiz sozlesmelerinin agik pozisyonlardaki payir ise yok denilecek kadar az oldugundan
degerlendirmede dikkate almmamistir. VOB’da islem yapmaya yetkili kurumlardaki
durumlarda ise 2009 yilinda 63 araci kurum islem hacminin toplamda %88’ini iiretmistir. Islem
yapan 16 bankanin islem hacmindeki toplam pay1 ise 2008 yilinda %9 iken bu pay 2009 yilinda

%12’ye yiikselmistir. 2010 yilinda toplam islem hacmi %29 artarak 432 milyar TL olmustur.
188
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Tablo 4.9: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

2010/2009
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Degisim
Sozlesme Adedi (Milyon) 2 7 25 54 79 64 -19%
Acik Pozisyon Sayis1 (Bin Adet) | 140 | 198 | 235| 209 189 | 182 -4%
Islem Hacmi (Milyar TL) 3 17| 118 | 208 | 334 | 432 29%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2009 yil1 agustos ayinda 2 milyar TL ile en yiiksek seviyeye ulasan ortalama gunlik

islem hacmi 2009 yilinin ortalamasinda ise 1,3 milyar TL olmustu. 2010 yilinin mayis ayinda

2,2 milyar TL’yi ge¢mis ve bir rekor yasanmustir. Eyliil ayma kadar bir gerileme yasansa da

2010 yilinin son ¢eyreginde 1,9 milyar TL’lik ortalama islem hacmine ulagsmigtir. Ortalama

giinliik islem hacmi ise 1,7 milyar TL seviyelerini gormiistiir.}%° VOB’da islemlerin tamamina

yakin1 yine endekse dayali vadeli s6zlesmeleri olmustur. Toplam islem hacmindeki pay1 2009

yilina gore 4 puan artmis ve %97 ye ¢ikarak 420 milyar TL seviyelerini gormiistiir. Endekse

dayali vadeli islem sézlesmelerinin tamamina yakin1 IMKB-30 endeksi {izerine yapilmustir.

IMKB-100 endeksi iizerine yapilan islemler ise toplam pay1 %]1’in bile altinda olup 48 milyon

TL civarinda kalmistir.**

Tablo 4.10: Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi dagilimi (Milyon TL)

Dagilim 2009 | Dagilim 2010 | Degisim 2009 2010
Endeks 93.0% 97.2% 35% 310,941 419,605
Doviz 6.8% 2.6% -51% 22,633 11,155
Emtia 0.2% 0.2% 47% 594 872
Faiz 0.0% 0.0% 933% 5 50
TOPLAM 100.0% 100.0% 29% 334,173 431,682

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar
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Doviz sozlesmeleri ise yine endeks sdzlesmelerinin ardindan ikinci sirada yer almistir.
Bu sozlegmelerin iglem hacmi 2009 yilina gore %51 diiserek 11 milyar TL seviyelerine inmistir.
Doviz sozlesmelerin kendi igerisinde ise %97’lik kism1 USD, %3’liik kismi ise Euro olmustur.
Emtia s6zlesmeleri %47 oraninda artis gostererek 872 milyon TL, Faiz s6zlesmeleri ise 10 kat

art1s gostererek 50 milyon TL civarinda seyir gdstermistir.?%

Emtia sézlesmelerinin biiylik bir kismmin altina dayali vadeli islem sozlesmeleri
tarafindan kaynaklanmistir. Altin fiyatlarinda ki artis bu kontratlara olan ragbeti arttirmistir.
2009 yilina gore sozlesme adedinde %19’luk bir gerileme olmus ve toplamda 64 milyon adetlik
bir islem yapilmistir. Bu sozlesmelerin %88’lik kismi endekse dayali vadeli islem
sOzlesmelerine aittir. Doviz sdzlesmeleri 6 puan diiserek %11 seviyelerine diismiistiir. Her ne
kadar faiz ve emtia s6zlesmelerinin islem adedi artsa da toplam islem hacmi adedindeki paylari

binde 2 olarak kalmuistir.

Tablo 4.11: Vadeli islem So6zlesme Adetleri Dagilhim (Bin Adet)

Dagilhim 2009 | Dagilim 2010 | Degisim 2009 2010
Endeks 82.3% 88.4% -14% 65,400 56,519
Doviz 17.5% 11.4% -48% 13,913 7,280
Emtia 0.1% 0.2% 25% 118 147
Faiz 0.0% 0.0% 890% 1 6
TOPLAM 100.0% 100.0% -19% 79,431 63,952

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Faize dayali sozlesmeler bir dnceki yillarda da oldugu gibi yine en biiyiik ortalama
degere sahip olan soézlesmeler olmustur ve ortalama degeri 8.890 TL’dir. Endekse dayali
sozlesmeler ise 2009 yilinda gore ortalama degeri 4.754 TL iken 2010 yilinda artig gostererek
7.424 TL ortalama degere sahip olmustur. A¢ik pozisyon sayis1 2009 yilinin mayis ayinda 417
bin adetle en yiiksek seviyeye ulagsmisti ve y1l genelinde ise 284 bin adet seviyelerindeydi. 2010
yilinda ise dalgali bir durum seyredilse de referandum degisikliginin yapilmasina ragmen eyliil

ayinda 359 bin adete en yiiksek seviyeye ulasmustir.'® Aralik 2010°da ise 182 bin adet
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seviyelerine inmistir. VOB’daki 66 araci kurum toplam islem hacminin %87’sini, islem yapan
bankalar ise %13 {inii iiretmistir.1%2011 yilinda toplam islem hacmi 440 milyar TL olmus ve

toplam islem adedi ise %16 artig gostererek 74 milyona yiikselmistir.

Tablo 4.12: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2011/2010
Degisim

Islem Adedi (Milyon) 25 o4 79 64 74 16%
Acgik Pozisyon Sayisi 235 209 189 182 266 46%
(Bin Adet)
Giinliik Ort. Islem 468 829 1,326 1,727 1,738 1%
Hacmi
(Milyon TL)
Islem Hacmi (Milyon 118,035 | 207,963 | 334,173 | 431,682 | 439,799 2%
TL)

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2011 yil sonu itibariyle agik pozisyon sayisi 1,5 kat artis gostererek 266 bin adet olmustur.
VOB’da toplam islem hacminin %91’ini yine endekse dayali sozlesmeler karsilamaktadir. 2010 yilina
gore hafif bir yukselme meydana gelmis 439 milyar TL’lik bir islem yasanmis ve bunun tamamina
yakini1 IMKB-30 endeksine gére islem gormiistiir. Endekse dayali vadeli islem sézlesmelerinde ayrica
2011 yili sonunda 150 bin adet s6zlesme de agik pozisyonda kalmistir. Endekse dayali s6zlesmelerden
sonraki en ¢ok islem goren doviz sozlesmeleri olmustur ve 2010 yilina gore 3 kat artis gostererek 34

milyar TL’yi agmus, toplam iglem hacmindeki pay1 ise 5 puan artarak %8 olmustur. 1%

Doviz sozlesmelerinin kendi icerisindeki durumu ise %80’lik pay ile en ¢ok tercih edilen USD
paritesi olmustur. 2010 yilina gore doviz sozlesmeleri islemlerinin tamamina yakint TL/USD paritesi
baz alinirken, 2011 yilinda bu durum Euro/USD pariteleri baz alinmis ve islem hacimlerinde artig
goriilmiis ve %10’luk paylara sahip olmuslardir. Déviz sdzlesmeleri 2011 yilinda islem adedi olarak da
20 milyon seviyelerine ulasmis, yil sonunda da 109 bin agik pozisyon olmustur. Emtia s6zlesmeleri
toplam islem hacminde %1°lik bir dilime sahip olmustur. Bu pay 2010 y1lina gore 4 kat fazladir ve islem
hacmi olarak da 3 milyar TL’ye ulagmistir. Yapilan sozlesmelerin tamamina yakim altina dayal

(TL/GR. Ve USD/ONS) sozlesmeler olmustur. Ik defa 2011 yilinin eyliil ayinda islem gérmeye
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baglayan Baz Yiik Elektrik vadeli islem sozlesmeleri son dort ayda 3 milyon TL’lik bir iglem

195

yaratmustir.
Tablo 4.13: Dayanak Varhk Bazinda Vadeli Islemler
2011/2010
2007 2008 2009 2010 2011 Degisim
Islem Adedi

(Bin Adet) 24,867.0 | 54,472.8 | 79,431.3 | 63,952.2 | 74,287.6 16%
Endeks 17,016.9 | 40,335.0 | 65,399.7 | 56,519.3 | 54,627.4 -3%
Doviz 7,849.6 | 14,1103 | 13,912.7 7,279.8 | 18,898.7 160%
Emtia 0.1 27.2 118.4 1475 761.2 416%

Enerji - - - - 0.0
Faiz 0.4 0.4 0.6 5.6 0.3 -94%

Acik Pozisyon

(Bin Adet) 234.7 209.4 189.0 181.7 266.1 46%
Endeks 123.1 123.0 141.2 116.0 150.2 29%
Doviz 111.6 86.2 47.2 63.3 108.5 72%
Emtia 0.0 0.2 0.6 2.4 7.4 215%

Enerji - - - - 0.0

Faiz 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Islem Hacmi 118,35.4 | 207,962.6 | 334,172.9 | 431,682.0 | 439,799.3 2%

(Milyon. TL)

Endeks 107,605.8 | 188,231.2 | 310,940.7 | 419,605.4 | 402,063.1 -4%
Doviz 10,426.0 | 19,628.8 | 22,633.5| 11,1553 | 34,4525 209%
Emtia 0.3 99.3 593.9 871.7 3,277.7 276%

Enerji - - - - 3.3
Faiz 34 3.3 4.8 49.6 2.7 -%94

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar
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2012 yilinda vadeli islem ve opsiyon borsasinin kurulusundan bugiine ilk kez diisiis
yasanmis ve 404 milyar TL’ye kadar diisiis yasanmistir. Toplam sézlesme adedi hacmi, islem

hacminden daha fazla diisiis gdstermis ve 62 milyon diisiis yasanmistir. 1%

Tablo 4.14: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

2008 2009 2010 2011 2012 | 2012/2011
Degisim
Islem Adedi (Milyon) 54 79 64 74 62 -16%
Acik Pozisyon Adedi (Bin Adet) 209 189 182 266 275 3%
Islem Hacmi (Milyon TL) 207,963 | 334,173 | 431,682 | 439,799 | 403,933 -8%
Giinlik Ort. Islem Hacmi 829 1,326 1,727 1,738 1,597 -8%
(Milyon TL)

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Acik pozisyon sayist ise pek fazla degiskenlik gdstermeyerek 2012 yilinda 275 bin
olarak gergeklesmistir. VOB’da ki islemlerin %93’liik kismi hisse senedi endeksine dayali
sozlesmelerde gergeklesmistir. Hisse senedi endeksine dayali sdzlesmeler 2011 yilina gore %6
oraninda gerileme gergeklesmis ve 376 milyar TL’lik islem hacmine sahip olmustur. Bu
islemlerin tamamina yakini1 BIST-30 endeksine gore gergeklesmistir. Hisse senedi endeksine
dayanak s6zlesmelerden sonra en ¢ok islem doviz s6zlesmeleri olmustur. 2011 yilinda artis s6z

konusu olsada 2012 yilinda %32’lik bir diisiis ile 23 milyar TL’de kalmistir. 1%

Doviz sozlesmelerinin toplam islem hacmindeki pay1 ise %6’ya kadar inmistir. Doviz
sOzlesmelerinde en ¢ok talep edilen ise %80 ile TL/Dolar paritesi olmustur. Emtia sézlesmeleri
toplam islem hacmindeki pay1 %1 olup 2011 yilina gore %38 artis gostermis ve 4,5 milyar TL
seviyelerine ulagmistir. Emtia sozlesmelerindeki islemlerin tamamina yakini altina dayali
TL/Gr ve Dolar/Ons sozlesmeler olusturmustur. 2011 yilinda ilk kez islem goren Baz Yiik
Elektrik vadeli islem s6zlesmeleri ise 13 milyon TL’lik islem hacmi yaratmistir. 2010 yilinda
50 milyon TL islem goren faiz sozlesmeleri ise 2011 ve 2012 yilinda ¢ok fazla tercih
edilmemigtir. 2012 yilinin sonunda ise BIST’de hisse senedine dayali islem ve opsiyon

sozlesmelerinin islem gorecegi Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) acilmistir. 2012
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yilinda islem hacmi ¢ok sinirli olmustur ve bunun nedeni ise y1l sonunda faaliyete bagladigindan

kaynaklanmaktadir.!%

Tablo 4.15: Dayanak Varlhik Bazinda Vadeli islemler

2008 2009 2010 2011 2012 | 2012/2011
Degisim

Islem Adedi (Bin Adet) 54,473 | 79,431 | 63,952 | 74,288 | 62,474 -16%
Endeks 40,335 | 65,400 | 56,519 | 54,627 | 48,766 -11%
Doviz 14,110 | 13,913 7,280 | 18,899 | 12,312 -35%
Emtia 27 118 148 761 1,396 83%
Enerji - - - 0.00 0.9 2800%
Faiz 0.4 0.6 5.6 0.3 0.0 -94%
Acik Pozisyon (Bin Adet) 209 189 182 266 275 3%
Endeks 123 141 116 150 189 26%
Doviz 86 47 63 109 77 -29%
Emtia 0.2 0.6 2.4 7.4 7.9 6%
Enerji - - - 0.0 0.0 15%
Faiz 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
islem Hacmi (Milyon TL) | 207,963 | 334,173 | 431,682 | 439,799 | 403,933 -8%
Endeks 188,231 | 310,941 | 419,605 | 402,063 | 376,105 -6%
Doviz 19,629 | 22,633 | 11,155 | 34,453 | 23,291 -32%
Emtia 99 594 872 3,278 4,524 38%
Enerji - - - 3 13 287%
Faiz 3.3 4.8 49.6 2.7 0.2 -94%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2013 yil itibariyle diinyada 59 borsada vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri islem

gormektedir. Bu borsalardaki toplam islem hacimleri 2012 yilinda daralma gosterse de 2013
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yilinda tekrar yiikselise ge¢mistir. 2013 yilinda diinya borsalarinda toplamda 2,5 katrilyon

Dolar tiirev islemli ger¢eklesmistir.1%

Tablo 4.16: Diinya Borsalarinda Dayanak Bazinda Vadeli islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri Toplam islem Hacmi (Milyar USD)

Vadeli islem Sézlesmeleri 2013/2012 2013 2012 2013
Degisim Dagihim

Faiz 35.1% 85.7% 1,205,215 1,628,239
Hisse Senedi Endeksi 19.8% 6.6% 104,551 125,681
Emtia 5.5% 6.0% 108,256 114,164
Doviz -1.8% 1.7% 32,106 31,524
Hisse Senedi -34,7 0.1% 2,279 2,258
Borsa Yatirim Fonu 46.8% 0.0% 0 0
Toplam 30.9% 100.0% 1,452408 1,901,867
Opsiyon Sozlesmeleri

Faiz 33.7% 76.9% 313,319 419,057
Hisse Senedi Endeksi 7.0% 19.9% 101,556 108,671
Emtia 16.8% 2.0% 9,337 10,906
Doviz 23.3% 0.5% 2,306 2,843
Hisse Senedi -64.3% 0.6% 8,904 3,178
Borsa Yatirim Fonu -97.8% 0.0% 3,203 70
Toplam 24.2% 100.0% 438,625 544,725

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Tirkiye’de hisse senedi endeksine dayali sozlesmeler birinci sirada ve doviz
sozlesmeleri ikinci sirada yer alirken 2012 ve 2013 yillarinda diinya genelinde vadeli ve
opsiyon sdzlesmelerinde ilk siray1 faiz sozlesmeleri almistir.?%° Tiirkiye’de faiz sozlesmelerinin
toplam iglem hacmine gore pay: ise yillar bazinda baktigimizda genellikle %1 seviyelerinde

olmustur. 2013 yilinda vadeli islem s6zlesmeleri 2012 yilina gore diinya genelinde 1,9 katrilyon
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USD’ye ulasarak %31°lik bir artis gostermis, yine 2012 yilina gore opsiyon sdzlesmelerinde

ise %24’lik bir artigla 545 katrilyon USD’ye ulagsmistir. Diinya genelindeki borsalardaki

toplam islem hacimlerinin %78 lik kism1 vadeli islem sdzlesmelerine ait olmustur.?

1

Tablo 4.17: Diinya Borsalarinda Toplam Vadeli islem Sézlesmeleri islem Hacmi

2013/2012 2013
Sira | Borsalar Degisim Dagihim 2012 2013

1| CME Grubu 15.5% 38.6% 635,408 734,004
2 | Deutsche Borse 79.3% 25.4% 269,057 482,352
3 | NYSE Euronext (Avrupa) 33.8% 24.6% 349,328 467,401
4 | ASX SFE Turev 5.7% 2.4% 43,124 45,600
5 | ICE Tirev (Avrupa) 12.4% 1.6% 27,182 30,549
6 | CFFEX - Cin 92.3% 1.2% 12,112 23,292
7 | Montreal Borsasi 3.0% 1.2% 22,452 23,132
8 | BM & FBOVESPA -2.4% 1.1% 21,430 20,906
9 | LME-Londra -6.6% 0.7% 13,722 12,820
10 | Kore Borsasi -11.4% 0.6% 12,358 10,952
24 | Borsa Istanbul -2.4% 0.0% 226 220
TOPLAM 30.8% 100.0% 1,271,294 1,900,619
Amerika 14.4% 41.2% 684,469 783,343
Asya-Pasifik 20.6% 6.2% 97.,155 117,124
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 49.1% 52.6% 489,670 1,000,151

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2013 yilinda 635 trilyon USD ile ilk sirada CME grubu yer almistir ve diinyada Ki
toplam islem hacminin %40°n1 bu grup karsilamaktadir. 1k ii¢ borsada ise diinyada ki toplam
islem hacminin %90°likk kismi karsilanmaktadir. Vadeli islemler genellikle yogun olarak

Avrupa ve ABD’de goriilmektedir. 2013 yilinda BIST islem hacmi olarak %2 gerileyerek 220
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milyar USD’ye diismiistiir.?% Diinya borsalar1 arasinda ise BIST 24. Sirada yer almustir.
Kiiresel sermaye krizinden sonra vadeli islem ve opsiyon islemlerinde daralma goziikse de 2013
yilinda toparlanma siirecine girmis, 2014 yilinda ise toplam tiirev islem hacmi olarak %3 artis
gostermistir. Diinyada ki organize borsalarda toplam islem hacimlerinin %80°’1 vadeli islem
sozlesmelerine, %20’si ise opsiyon sozlesmelerine aittir. Kontrat adedinde herhangi bir
degiskenlik olmamis ve 20 milyar adet seviyelerinde kalmistir. Bu kontratlarin 9 milyar adedi

opsiyon, 11 milyar adedi ise vadeli islem kontratlaridir.?%

Tablo 4.18: Diinya Borsalarinda Toplam Vadeli islem Sozlesmeleri Islem Hacmi (2014)

Islem Hacmi (Milyar USD) | islem Miktar1 (Milyon Adet)
Vadeli islem Sozlesmeleri 1,694,044 11,086
Faiz 1,168,383 2,663
Doviz 133,117 2,357
Hisse Senedi Endeksi 101,009 3,458
Emtia 288,998 1,584
Hisse Senedi 2,537 1,023
Borsa Yatirim Fonu 1 1
Opsiyon Sozlesmeleri 435,881 9,400
Faiz 321,084 551
Doviz 99,123 3,330
Hisse Senedi Endeksi 8,887 179
Emtia 2,670 239
Hisse Senedi 3,841 3,753
Borsa Yatirim Fonu 275 1,348

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2013 yilinda oldugu gibi diinya borsalarinda yine faiz sdézlesmeleri hem vadeli

islemlerde hem de opsiyon s6zlesmelerinde birinci sirada yer almistir. 2013 yilinda ikinci sirada
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hisse senedi endeksi yer alirken, 2014 yilinda doviz sozlesmeleri ikinci siraya ylikselmistir.
Amerika’da faiz sozlesmelerinde %25’lik bir artis gostermis ancak Avrupa ve Asya’da diisiis

yasanmistir.

Tablo 4.19: Diinya Borsalarinda Vadeli islem Sozlesmeleri Islem Hacmi (2014)

Sira Islem Hacmi (Milyon Adet) | Sira Islem Hacmi (Milyar USD)
1| CME Grubu 2,796 1 | CME Grubu 902,950
2 | Moskova Borasi 1,325 2 | BM & FBOVESPA 275,361
3 | Deutsche Borse 901 3 | ICE Tirev (Avrupa) 266,675
4 | Sanghay Tiirev Borsasi 842 4 | Deutsche Borse 87,722
5 | Dalian Borsasi-Cin 770 5 | ASX SFE Turev 33,263
6 | Zhengzhou Borsasi-Cin 676 6 | CFFEX - Cin 26,437
7 | ICE Turev (Avrupa) 670 7 | Montreal Borsasi 23,165
8 | Ulusal Hindistan Borsasi 654 8 | Londra Metal Borsasi 14,130
9 | BM & FBOVESPA 466 9 | Sanghay Tiirev Borsast 10,193

10 | Tokyo Borsasi 259 10 | Kore Borsasi 8,123
31 | Borsa Istanbul 7| 27 | Borsa Istanbul 199
Toplam 11,086 Toplam 1,694,044
Amerika 3,493 Amerika 1,208,279
Asya-Pasifik 4,186 Asya-Pasifik 105,345
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 3,407 Avrupa-Afrika-Orta Dogu 380,420

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

903 trilyon USD iglem hacmi ile diinyada ilk sirada CME grubu 6nde gelmektedir ve
toplam iglem hacimlerinin %53 ’{ine sahiptir. 2013 yilinda alt siralarda olan BM&FBOVESPA
Brezilya borsast doviz sozlesmelerinin faktorii ile 2014 yilinda ikinci siraya yerlesmistir.
Bolgesel anlamda bakildiginda ise vadeli islem bazinda daha ¢ok Amerika ve Avrupa’da daha

cok yogunlagsma gozlemlenmistir. 2014 yilinda BIST ise TL bazinda vadeli islemlerde %5 artis,
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USD bazinda ise %9 azaligla 199 milyar USD’ye gerilemistir.2013 yilina gore 24. sirada olan

BIST 2014 yilinda 3 sira diiserek 27. sirada yer almigtir. Toplam islem adedinde ise yine ilk

sirada CME grubu yer almaktadir ve BIST bu siralamada 31. sirada yer almistir. Opsiyon

sOzlesmelerinde ise toplam islem hacmine bakildiginda 258 milyar USD ile yine CME grubu

birinci sirada yer almaktadir. CME grubu ayrica bu toplam islem hacminin %60’ 11

kargilamaktadir. Siralamada ilk ii¢ sirada yer alan CME grubu, ICE tiirev ve Kore borsasi

toplam islem hacminin %90’k kismini karsilamaktadir. Vadeli islemlerde ilk 5 sirada

bulunmayan Kore borsasi, opsiyon kontratlarinda ise ilk iigte yer almistir.2%4

Tablo 4.20: Diinya Borsalarinda Toplam Opsiyon Sozlesmeleri islem Hacmi (2014)

Sira Islem Hacmi (Milyon Adet) | Sira Islem Hacmi (Milyar USD)
1| CBOE 1,275 1 | CME Grubu 258,064
2 | Ulusal Hindistan Borsasi 1,241 2 | ICE Turev (Avrupa) 80,525
3 | OMX Group 1,035 3 | Kore Borsasi 49,726
4 | NYSE 889 4 | Deutsche Borse 24,244
5| ISE 876 5 | Ulusal Hindistan Borsasi 5,972
6 | BM & FBOVESPA 845 6 | BM & FBOVESPA 3873
7 | CME Grubu 646 7 | Bombay Borsasi 3,189
8 | Bombay Borsast 574 8 | TAIFEX 2,171
9 | Deutsche Borse 569 9 | Hong Kong 2,004

10 | Kore Borsasi 462 10 | Liffe 1,620
26 | Borsa Istanbul 0.2 | 35| Borsa istanbul 0.5
Toplam 9,400 Toplam 435,881
Amerika 5,643 Amerika 262,902
Asya-Pasifik 2,698 Asya-Pasifik 64,019
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 1,060 Avrupa-Afrika-Orta Dogu 108,90

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar
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Opsiyon islemleri piyasasinda, BIST 1 milyar USD’nin altinda kalip 30 borsa arasinda
26. sirada, iglem adedi siralamasinda ise 35. sirada yer almistir. Bolgesel olarak bakildiginda
ise Asya-Pasifik ve Avrupa Amerika’nin gerisinde kalmistir.?%®® Toplam tiirev hacminde 2015
yilinda %22’lik bir azalma ile 1,7 trilyon USD’de kalmistir. Organize borsalarda ki toplam
tiirev islemlerin %76’s1 vadeli islem kontratlarina ait olmustur. islem adedinde ise %10’luk bir
artis gostererek 22 milyar seviyelerine ulasmistir. Dayanak varliklar bazinda ise hem opsiyon

hem de vadeli islem s6zlesmelerinde faiz sdzlesmeleri 5Snemli rol oynamaktadir.?%

Tablo 4.21: Diinya Borsalarinda Toplam Vadeli islem Sozlesmeleri Islem Hacmi (2015)

Sira
Toplamdaki Pay (%) | Islem Hacmi (Milyar USD)
1 | CME Group 70.3% 879,624
2 | ICE Fturues Europe 6.8% 85,353
3 | China Financial Futures Exchange 5.1% 64,382
4 | Deutsche Boerse 3.8% 47,327
5| BM & FBOVESPA 3.0% 37,762
6 | ASX SFE Derivates Trading 2.9% 36,528
7 | Bourse de Montreal 1.2% 14,471
8 | Korea Exchange 0.9% 11,844
9 | London Metal Exchange 0.9% 11,317
10 | Shangai Futures Exchange 0.8% 9,795
25 | Borsa Istanbul 0.0% 209
Toplam 100.0% 1,251,649
Amerika 75.0% 939,247
Asya-Pasifik 13.1% 164,038
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 11.9% 148,364

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar
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2012, 2013, 2014 yillarinda son ii¢ y1lda ger¢eklestigi gibi CME grubu 2015 yilinda 880
trilyon USD’lik islem hacmiyle yine birinci sirada yer almistir. Vadeli islem hacminde
toplamdaki pay1 ise %70’ini karsilamistir. Bolgesel olarak bakildiginda ise Amerika 939 trilyon

USD ile Asya ve Avrupa’ya gore daha ¢ok islem gormiistiir.2%

Tablo 4.22: Diinya Borsalarinda Toplam Opsiyon Sézlesmeleri Islem Hacmi (2015)

Sira Toplamdaki Pay (%) | islem Hacmi (Milyar USD)
1 | CME Group 70.8% 287,218
2 | Korea Exchange 19.9% 80,808
3 | Deutsche Boerse 4.1% 16,817
4 | National Stock Exchange of India 1.9% 7,849
5 | Hong Kong Exchanges and Clearing 0.6% 2,631
6 | TAIFEX 0.6% 2,607
7 | ICE Futures Europe 0.6% 2,387
8 | BSE India Limited 0.3% 1,299
9 | BM&FBOVESPA 0.3% 1,056

10 | ASX Derivates Trading 0.2% 611
23 | Borsa Istanbul 0.0% 1.3
Toplam 100.0% 405,883
Amerika 71.2% 289,145
Asya-Pasifik 23.6% 95,961
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 5.1% 20,778

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Toplam vadeli islem hacminde 2015 yilinda USD bazinda BIST 199 milyar USD’den
209 milyar USD’ye yiikselmistir. 2014 yilima gore ise iki sira yiikselerek 25. sirada yer

almistir.208
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Tablo 4.23: Diinya Borsalarinda Dayanak Bazinda Vadeli Islem ve Opsiyon

Sézlesmeleri Islem Hacmi (2016)

Islem Hacmi

Islem Miktar

(Milyar USD) (Milyon Adet)
Vadeli islem Sézlesmeleri 1,360,803 15,598
Faiz 1,087,079 2,635
Hisse Senedi Endeksi 122,420 7,362
Emtia 119,223 2,496
Doviz 27,482 2,283
Hisse Senedi 4,581 817
Borsa Yatirim Fonu 17 5)
Opsiyon Sozlesmeleri 431,694 8,523
Faiz 330,947 565
Hisse Senedi Endeksi 84,797 2,680
Emtia 7,672 253
Doviz 4,763 3,056
Hisse Senedi 2,832 647
Borsa Yatirim Fonu 685 1,322

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Yillik bazda toplam tiirev islem hacmi 2016 yilinda 1,8 katrilyon USD olmus ve %8

artis gostermistir. Tiirev islem hacimlerinin organize borsalarda 9%76’s1 vadeli islem

kontratlarina aittir. Ve kontrat adedi olarak ise %9 artig gdstermis 26 milyar adet seviyelerine

kadar ¢cikmistir. Dayanak varlik bazinda bu sozlesmelere bakildiginda ise faiz sézlesmeleri

onemli bir hale geldigi goriilmektedir.?%

209 www.tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar Cevrimici 26.08.2019

87



http://www.tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Tablo 4.24: Diinya Borsalarinda Vadeli islem Hacmi (2016)

Sira Toplamdaki Pay (%) | Islem Hacmi (Milyar USD)
1 CME Group 75.4% 1,025,444
2 ICE Tirev (Avrupa) 7.9% 107,967
3 Deutsche Borse 4.9% 66,946
4 Avustralya Borsasi 2.5% 34,357
5 Londra Metal Borsasi 1.4% 19,633
6 Montreal Borsasi 1.1% 14,606
7 BM&FBOVESPA 1.0% 13,638
8 Sangay Tiirev Borsasi 0.9% 12,254
9 Japonya Borsasi 0.7% 10,197
10 | Dalian EB-Cin 0.7% 8,855
26 | Borsa Istanbul 0.0% 131

Toplam 100.0% 1,360,805

Kaynak: Tspb.org.tr/trlyillikyayinlar

2015 yilia gore 2016 yi1linda da CME Grubu 1 katrilyon USD islem hacmiyle ve toplam

islem hacmindeki %75°lik pay1 ile diinya borsalarinda ilk sirada yer almistir. ICE tiirev Avrupa

107 trilyon USD’lik islem hacmi ve toplam islem hacminde %7,9’1uk pay ile ikinci, Deutsche

Borse ise 66 trilyon USD’lik islem hacmi ve toplam islem hacminde %4,9’luk pay1ile diinya

borsalar1 arasinda iiglincii sirada yer almistir. BIST 1se USD bazinda 131 milyar USD ile 2016

yili itibariyle vadeli islem hacminde 2015 yilina goére bir sira geriye diiserek 26. sirada kendine

yer bulmustur.?

0
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Tablo 4.25: Diinya Borsalarinda Opsiyon islem Hacmi (2016)

Sira Toplamdaki Pay (%) | Islem Hacmi (Milyar USD)
1 CME Group 82.1% 354,252
2 Kore Borsasi 8.2% 35,234
3 Deutsche Borse 4.2% 18,170
4 Uluslararast Hindistan Borsasi 2.5% 10,737
5 Hong Kong 0.6% 2,666
6 ICE Tirev (Avrupa) 0.6% 2,473
7 Tayvan Tiirev Borsasi 0.5% 2,317
8 BM&FBOVESPA 0.3% 1,130
9 OMX Nordic 0.2% 1,051
10 | Londra Metal Borsas1 0.2% 929
21 | Borsa Istanbul 0.0% 4.1

Toplam 431,696 431,696

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Opsiyon islemleri 2016 yilinda toplam islem hacmi olarak USD bazinda 431 trilyon
USD’lik islem ger¢eklesmistir. CME grubu vadeli islemlerde oldugu gibi opsiyon islemlerinde
de yine ilk sirada yer almistir. CME grubu, 354 trilyon USD’liK islem hacmi ile toplam islem
hacminin %82’sin1 karsilamistir. CME grubunu sirastyla %8,2’lik pay ile Kore borsasi,
%4,2’lik pay ile de Deutsche Borse izlemistir. Bu {i¢ borsa toplam islem hacminin ise %95’ini
olusturmaktadir. BIST ise 2015 yilina gore %200 artis gdstermis ve 4,1 milyar USD islem
hacmi saglamistir fakat toplam islem hacmindeki pay1 yok denecek kadar az olmustur. BIST

siralamadaki 32 borsa arasinda 21. sirada yer almistir.?!!
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Tablo 4.26: Diinya Borsalarinda Dayanak Bazinda Vadeli Islem ve Opsiyon
Sézlesmeleri Islem Hacmi (2017)

Islem Hacmi Islem Miktar

(Milyar USD) (Milyon Adet)

Vadeli islem Sézlesmeleri 1,799,742 13,915
Faiz 1,474,463 3,140
Pay Senedi Endeksi 130,822 2,416
Emtia 99,809 5,405
Doviz 87,835 1,955
Pay Senedi 6800 997
Borsa Yatirim Fonu 14 2
Opsiyon Sozlesmeleri 565,538 10,157
Faiz 432,590 6,92
Pay Senedi Endeksi 112,238 3,363
Emtia 7,526 218
Doviz 3,193 809
Pay Senedi 3,823 3,477
Borsa Yatirim Fonu 6,168 1,599

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Yillik bazda toplam tiirev islem hacmi 2017 yilinda %32 artis gostererek 2,4 katrilyon
USD olmustur. Tiirev islem hacimlerinin organize borsalarda %76’s1 vadeli islem
sozlesmelerine ait olmustur ve kontrat adedi olarak ise fazla degiskenlik gostermeyerek 24
milyar adet seviyelerine kadar ¢ikmistir. Dayanak varlik bazinda bu sézlesmelere bakildiginda
vadeli islemlerde faiz s6zlesmeleri, opsiyon sozlesmelerinde ise pay senedi onemli bir hale

geldigi goriilmektedir.?2

212 www..tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar Cevrimici 26.08.2019

90


http://www.tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Tablo 4.27: Diinya Borsalarinda Vadeli islem Hacmi (2017)

Sira Toplamdaki Pay (%) | Islem Hacmi (Milyar USD)
1 CME Group 61.3% 1,103,634
2 ICE Turev (Avrupa) 23.0% 413,143
3 BM&FBOVESPA 4.1% 74,612
4 Deutsche Borse 3.6% 64,120
5 ASX Grubu 2.1% 37,203
6 Montreal Borsasi 1.5% 26,584
7 Londra Metal Borsasi 0.7% 12,112
8 Tokyo Borsast 0.7% 11,791
9 Kore Borsasi 0.5% 8,778
10 | ICE Turev (ABD) 0.5% 8,178
25 | Borsa istanbul 0.0% 225

Toplam 100.0% 1,799,744

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2017 yilinda CME Grubu 1 katrilyon USD islem hacmiyle ge¢mis yillarda oldugu gibi

yine diinya borsalar1 arasinda ilk sirada yer almis ancak 2016 yilinda toplam islem hacmindeki

pay1 %75 iken 2017 yilinda toplam islem hacmindeki pay1 %61 olmustur. ICE tiirev Avrupa

islem hacmi faize dayali sozlesmelerdeki artis nedeniyle 2016 yilina gore 2,5 kat artis

gostererek 413 trilyon USD’ye ulasmis ve toplam islem hacminde %23’liikk pay ile ikinci,

Brezilya borsas1 olan BM&FBOVESPA ise dovize dayali sozlesmelerde ki artis nedeniyle 2016

yilinda 13 trilyon USD olan islem hacmini 2017°de 75 trilyon USD’ye ¢ikararak toplam islem

hacminde %4,1°lik pay1 ile diinya borsalar1 arasinda {igiincii sirada yer almistir. BIST ise USD

bazinda 225 milyar USD ile 2017 yili itibariyle vadeli islem hacminde 2016 yilina gbre bir sira

yiikselerek 25. sirada yer almistir.?t
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Tablo 4.28: Diinya Borsalarinda Opsiyon islem Hacmi (2017)

Sira Toplamdaki Pay (%) | Islem Hacmi (Milyar USD)
1 CME Group 70.5% 398,518
2 ICE Turev (Avrupa) 11.2% 63,589
3 Kore Borsasi 7.6% 42,826
4 Deutsche Borse 3.9% 21,826
5 Ulusal Hindistan Borsasi 3.5% 19,887
6 BM&FBOVESPA 1.2% 6,748
7 Hong Kong Borsast 0.6% 3,482
8 Tayvan Tiirev Borsasi 0.6% 3,231
9 OMX Nordic 0.2% 1,091
10 | Euronext 0.2% 1,061
21 | Borsa istanbul 0.0% 10.6

Toplam 100.00% 565,538

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

Opsiyon islemlerinde, CME gurubu 399 trilyon USD islem hacmiyle yine diinya

borsalari arasinda ilk sirada yer almistir. Toplam islem hacmindeki pay1 ise %70,5 olmustur.

Siralamanin ikinci sirasinda ICE Tiirev Avrupa yer alarak gegen yil 4 trilyon USD islem

hacminden 64 trilyon USD’ye yiikselmistir ve toplam islem hacmindeki pay1 ise %11 olmugtur.

Opsiyon islemlerindeki ilk {i¢ sirada yer alan tlirev borsalar1 toplam islem hacminin %89’unu

karsilamiglardir. Vadeli islem hacminde iiglincii sirada yer alan Brezilya borsasit olan

BM&FBOVESPA ise opsiyon islemlerinde islem hacmi olarak 2016 yilina gore 1 trilyon USD

olan islem hacmini 2017°de 7 trilyon USD’ye yiikseltmis fakat siralamada altinc1 olmustur.

BIST ise bu siralamada 2016’ya gore %57 artis gostererek 10,6 milyar USD islem hacmi

gdrmiistiir ve yine 21. Sirada yer almistir.?*
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2012 yilinda BIST’de VIOP agilmasinin ardindan 2013 igerisinde VOB islemlerinin BIST

biinyesine gegmesiyle tiim tiirev araglar Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem gérmeye

baslamistir.
Tablo 4.29: Vadeli islemler
2014 2015 2016 2017 2018 2018/2017
Degisim

Islem Hacmi 434,613 | 567,446 | 580,145 | 829,211 | 1,258,798 51.8%
(Milyon TL)
Endeks 400,624 | 460,307 | 437,927 | 546,013 | 706,118 29.3%
Déviz 31,986 | 103,609 | 130,856 | 259,669 | 481,179 85.3%
Pay Senedi 135 1,752 3,287 | 12,501 50,426 303.4%
Kiymetli Madenler 1,868 1,463 5,270 | 10,466 20,274 93.7%
Elektrik - 301 2,789 544 784,1 44.0%
Borsa Yatirim Fonu - 14 14 15 11 -24.7%
Gunluk Ort. Hacim 1,732 2,270 2,748 3,661 4,080 11.4%
(Milyon TL)
Islem Miktar 59 88 100 139 232 66.6%
Acik Pozisyon Sayisi 494 972 1,395 1,985 2,688 35.4%
(Bin)

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2018 yil1 sonu itibariyle BIST de metal (celik hurda), pay senetleri, elektrik (baz yuk),
emtia, gecelik repo (aylik-li¢ aylik), kiymetli madenler (Altin; TL/Gram ve USD/Ons), doviz
(TL/USD, TL/Euro, Euro/USD, Ruble/TL, Yuan/TL, Sterlin/USD), endeks (BIST-30, BIST
Banka, BIST Sinai endeksleri ve Saraybosna borsasi endeksi SASX-10) olarak vadeli islem
sO0zlesmelerine dayanak varliklar olmuglardir. 2018 yilinda toplam islem hacmi 2017 yilina
gore %52 artis gostermis ve 1,3 trilyon TL olmustur. Yapilan islemlerin ¢ogu endeks
sozlesmelerinde gerceklesmis ve endeks sozlesmelerinin toplam islem hacminde ki pay1 %29
olmustur. Doviz sdzlesmeleri ise kurdaki dalgalanmalar nedeniyle %85 artis gostererek 7 puan
artarak %38’e yiikselmistir. TCMB 2018 yilmin sonunda ilk defa VIOP’da TL uzlasmal1 déviz

alim-satim islemleri yapmaya baglamistir. TCMB’nin taraf oldugu islemler doviz
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sozlesmelerinde gerceklesen hacmin %2’s1 kadar olmustur. Kiymetli madenler 2017 yilina gore
iki katina ¢ikmis pay senedi ise kat artis gostermis fakat toplam islem hacmindeki pay1 %4
seviyelerinde olmustur. 2018 yil1 sonu itibariyle acik pozisyon sayisi ise 3 milyon civarinda

olmustur.

Tablo 4.30: Opsiyonlar

Milyon TL 2014 2015 2016 2017 2018 2018/2017 Degisim
Prim Hacmi 19 162 467 717 965 34.6%
islem Hacmi 1,109 7,560 | 27,082 | 38,553 28,777 -26.6%
Endeks 985 2,836 2,969 3,243 2,208 -31.9%
Pay Senedi 64 527 2,013 2,529 2,167 -14.3%
Doviz 60 4196 | 22,099 | 32,782 23,902 -27.1%

Kaynak: Tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar

2018 yilinda opsiyon islemlerinde ise %27’lik bir azalma yasanmis ve islem hacmi 28
milyar TL olmustur. %27’lik azalmanin nedeni ise opsiyon islem hacminin %85’ini olusturan

doviz opsiyonlarinin kurdaki volatiliteden kaynaklanmasidir.?*®

215 www.tspb.org.tr/tr/yillikyayinlar Cevrimici 26.08.2019
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BOLUM 5: SONUC

ABD’de 1929 buhranindan sonra en az onun kadar belki de ondan daha derin bir kriz
yaratan 2007-2008 kuresel sermaye krizinin en biyik nedeni subprime mortgage kredilerinden
dolay1 olmustur. Ancak krizin bir diger nedeni ise tlirev araglarin kontrolsiiz bir bi¢cimde
kullanilmasindan dolay1 finansal kuruluslarin iflas etmesi ve tiirev araglara olan giivenin
azalmasina neden olmustur. 2008 yilinda diinya genelinde ekonomik biiylime %-2,3
seviyelerine inmistir. Avrupa Birliginde ekonomik blylme %-4,4, krizin yasandigt ABD’de
ise %-3,5 olarak gézlemlenmistir. Ulkeler bazinda baktigimizda ise 2008 yilinda Rusya krizden
en agir etkilenen iilke olmus ve ekonomik biiyiime orani %-7,8 olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye’de ise ekonomik biiyiime %-4,8 olarak gerceklesmistir. Issizlik oranlarina bakildiginda
ise diinya genelinde krizden bir yil 6nce 2007 yilinda %4,6 iken krizin yasandig: y1l 2008°de
ise bu oran %5,8’¢ yiikselmis, krizden bir yil sonra 2009 yilinda ise %9,3’e yiikselmistir. Kriz
dénemi Avrupa da en ¢ok issizlik oran1 %14,3 ile Ispanya da gergeklesmistir. Krizden bir y1l
sonra 2009 yilinda ise en yiiksek issizlik Ispanya’da gerceklesmistir ve bu oran %18
seviyelerinde olmustur. 2008 kriz donemi Tiirkiye’de issizlik oran1 %10,9 iken krizden hemen

sonraki yil ise %14 olmustur.

Thracat degerlerinde ki degisim oranin ise diinya genelinde 2008 yilinda %15,2 iken
2009 yilinda %-22,4 olmus, Avrupa Birligi genelinde yine % -22,4, krizin yasandigt ABD’de
ise %-18,8 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de ihracat degisimlerindeki oran ise 2009 yilinda
%-22,6 olarak belirlenmistir. Eylil 2008’de Goldman Sachs ve Morgan Stanley yatirim
bankaciligindan ¢ikartilmis ve mevduat bankaciliga donistiiriilmiistiir. ABD hazinesi
tarafindan 700 milyar USD ipotege dayali menkul kiymet alimina izin verilmistir. ingiltere’de
ise hukumet Bradford & Birgley’e el koymustur. 328 milyar USD aktif varligiyla ABD tarihinin
en bliylik banka iflasi olan Washington Mutual 25 Eylul 2008 tarihinde ABD hikimeti
tarafindan el konulmus ve varliklar1 1,9 milyar USD ye JP Morgan’a satilmistir. 9 Ekim 2008
tarihinde ABD hiikiimeti AIG’ye 38 milyar USD kredi vermistir. 2008 kiiresel sermaye krizinin
etkisiyle Meksika borsasinda %24,2, Brezilya borsasinda %41,2, Irlanda borsasinda %66,2 ve
Cin borsasinda %65,4 deger kayb1 yasanmistir. Krizden hemen sonra 2009 yilinin subat ayinda

diinya genelinde iilkeler kurtarma paketleri agiklamiglardir.

ABD ilk paket olarak 700 milyar USD, ikinci paket olarak 787 milyar USD kurtarma
paketi aciklamistir. Avrupa iilkesi olan Almanya 492 milyar USD bir diger Avrupa iilkesi olan
Ingiltere ise 400 milyar sterlin kurtarma paketi agiklamuslardir. Krizin yasandigi ABD’de Bear
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Sterns ticari bir banka tarafindan satin alinmis, Freddie Mae ve Freddie Mac ulusallastirilmistir.
Yine krizin yasandigi ABD’de AIG ulusallastirilmis, Lehamn Brothers ise iflas etmistir.
GSYIH 2007 yilina gére %6,2 oranin da diisiis yasanmustir. Kriz sonras1t ABD’de Dodd Frank
Wall Street Reformu Kanunu, AB’de EMIR, MIFID ve UCITS taslaklar1 ¢ikarilmistir. Tiirkiye,

ABD ve AB’de alinan onlemlerle ilgili kanun ve reformlara uyum ¢abalar1 gostermistir.

Tiirkiye bu uyum ¢abalarinda daha ¢ok AB’yi baz almistir. Kriz dénemi Tiirkiye’de ise
alinan tedbirlerden sonra 2009 yilinin son ¢eyreginde ekonomi %6, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
ise %11,7 son ¢eyreginde ise %9,2 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de kriz 6ncesinde 2005
yilinda kurulan tiirev piyasalarda islem hacmi 3 milyar TL seviyelerinde olmustur. Ayni1 y1l en
yliksek ortalama deger ise 9.133 TL ile faiz so6zlesmeleri olmustur. A¢ik pozisyon sayisi ise 140
bin adet seviyelerinde gergeklesmistir. 2006 yilinda 10,6 milyar TL, 2007 yilinda 58 milyar TL
ve krizin yasandig1 2008 yilinda ise 208 milyar TL seviyelerine kadar yiikselmistir.

2005-2007 yillarindaki hizli gelisme krizin etkisiyle ivme biraz yavaslamistir. 2008
yilinin baslarinda ortalama giinliik islem hacmi 918 milyon TL seviyelerinde iken 2008 aralik
aymda giinliik ortalama igslem hacmi 565 milyon TL seviyelerine kadar inmistir. 2005-2008
yillar1 arasinda toplam igslemlerde en ¢ok endeks sozlesmeleri tercih edilmistir. 2009 yilinda
krizden hemen sonra toplam islem hacminde %61 artis olmus ve 334 milyar TL seviyelerine
yiikselmistir. 2009 yilinda yine en ¢ok tercih edilen sdzlesme tiirli endeks sozlesmeleri
olmustur. 2010 yilinda ise vadeli islemler 432 milyar TL islem hacmine ulasmustir. ilk
kuruldugu 2005 yilinda toplam islem hacmi 3 milyar, islem adedi de 2 milyon olan Tiirkiye
tiirev piyasalar: 2010 yilina gelindiginde toplam islem hacmi 432 milyar TL, islem adedi de 64
milyon adet seviyelerine ¢ikmistir. 2011 yilinda toplam islem hacmi 440 milyar TL seviyelerine
cikmis fakat 2012 yilina gelindiginde ise kuruldugu ilk giinden bu yana ilk defa diisiis yasanmus,
toplam islem hacmi 404 milyar TL ye diismiistiir.

2012 ve 2013 yillarinda diinya genelinde vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde ilk
siray1 faiz sdzlesmeleri almistir. Diinya borsalar1 arasinda CME grubu 2012 yilinda 635 trilyon
USD islem hacmi, 2013 yilinda 734 trilyon USD islem hacmi ile ilk sirada yer almistir. 2012
ve 2013 yillar1 arasinda ki degisim %15,5 olarak gergeklesmistir. BIST ise diinya borsalari
arasinda 24. sirada yer almistir. 2012 yilinda 226 milyar USD den % -2,4 kay1p yasayarak 220
milyar USD’ye diismiistiir. 2012 ve 2013 yillar1 arasinda en ¢ok tercih edilen islem ise vadeli
islemler olmustur. 2014 yilinda yine CME grubu diinya borsalar1 arasinda ilk sirada yer alirken
islem hacmi ise 903 trilyon USD’ye ulagsmis ancak vadeli islem hacminde ilk sirada CBOE yer
almigtir. 2015 y1linda CME grubu yine ilk sirada yer alirken, ikinci sirada ICE Futures Europe,
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ticlincii sirada Chine Futures yer almistir. BIST 2015 yilinda 209 milyar USD islem hacmiyle
25. sirada yer almigtir. 2017 yilinda ise CME grubu yine ilk sirada yer almis, vadeli islem
olarak 1 katrilyon USD islem hacmine, opsiyon iglem olarak da 398 trilyon USD’lik islem
hacmine ulagsmistir. ABD’nin tiirev piyasalarla ilgili durumunun iyilesmesi 2012 ve sonrasi
olmustur. Kriz diinyay: derinden etkilemis ve uUlkeler bdyle bir durum ile bir kez daha
kargilasmamak icin g¢esitli onlemler almislardir. Her ne kadar Tiirkiye krizden etkilenmemis
gibi goziikse de Turkiye’ye de yansimalari olmustur. 2017 yili opsiyon islemlerinde diinya
borsalar1 arasinda Tiirkiye 21. sirada yer almistir ve 10,6 milyar USD islem hacmine ulagmustir.
Vadeli islemler de ise 225 milyar USD islem yasanmistir. 2018 yilinda ise BIST biinyesinde
vadeli iglem ve opsiyon islemlerinde toplamda 1,3 trilyon TL islem hacmine ulasilmigtir ve

2017 yilina gore %52 oraninda artig ger¢eklesmistir.
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