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ONSOZ

ABD’de 2007 yil1 itibariyle konut piyasasinda baslayan 2008 yilinda derinlesen,
kisa siire icerisinde Once tim ABD ekonomisini ardindan diger {iilke finansal
sistemlerini olumsuz etkileyen kriz, kiiresel 6l¢ekte yiizyilin meydana gelen ilk finansal
krizidir. Krizden etkilenen iilkelerde genel olarak makrockonomik gostergelerin yillar
itibariyle fazla iyimser olmadig1 ve s6z konusu bu iilkelerin tlirev piyasalarinin daha
fazla gelistigi gozlemlenmistir. Bu ¢alismada tiirev piyasalarin ve tiirev tiriinlerin 2008
kiiresel krizine etkisi tartisilmakta, krize neden olan kaynaklara deginilmektedir. Ve
tiirev Uiriinlerin yasanilan krize neden olma noktasinda s6z konusu iirlinlerin krize etkisi
olmasinin yani sira asil dnemli sorunun tiirev {irtinlerin kendilerinde degil biiyiik dl¢ekli
finansal kuruluslar tarafindan kullanim seklinden ve diizeyinden kaynaklandig
vurgulanmaktadir. Ayrica tiirev piyasalarin kiiresel krize neden olmasi noktasinda,
yapilmis olanlar degerlendirilerek daha sonraki zamanlarda yasanabilecek olas1 krizlere

engel olmasi agisindan bir takim 6nerilerde bulunulmustur.

Tez ¢alismamin gergeklesmesindeki katkilarindan ve yonlendirmelerinden dolay1
degerli hocam Dr. Ogretim Uyesi M. Cem Danac1’ya, hayatim boyunca bana kars1 her

zaman destek ve inanglarini hissettigim sevgili aileme ¢ok tesekkiir ederim.



OZET

Diinya ekonomi tarihinde degerini baska bir varligin de§erine dayandirmak
suretiyle yer alan tilirev iriinler, sabit kur sistemi esasina dayanan Bretton Woods
sisteminin ¢okiisliniin ardindan dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte ekonomide
maruz kalinan riski etkin bir sekilde yonetmek icin ¢ikarilan tiirev piyasasi araglardir.
Bu baglamda kullanimi hizla yayginlasan tiirev piyasalar finansal sisteme risklerini
yonetme imkan1 vermistir. Tlrev piyasalar 90’11 yillar igerisinde yapilandirilmis tirtinler
ile hizli bir biiylime siireci yasamis, gergeklestirilen islem miktarlari olagan {istii
boyutlara ulasmistir. Finansal bir varlia dayandirilarak olusturulan yapilandirilmis
iiriinler, dayanak varligin risklerini de biinyesinde tasidiklart i¢in tek basina tasidig
risklerin 6l¢iilmesinde sikintilar meydana getirmistir. 2008 krizi ile birlikte tiirev
tirtinlerin ekonomi giindeminde Krizin nedeni olduguna iligskin ¢esitli goriislere karsin
aslinda s6z konusu bu {iriinlerin krizin nedeni olmadig1 fakat tiirev iirlinlerin dogru
kullanilmamasindan kaynaklanan bir takim sorunlarin kriz tizerinde etkili olduguna dair
goriigler de vardir. Bu calismada, dogru algilanamayan veya dogru oOl¢iilemeyen
risklerin {izerine yapilan yatirimlarin neden oldugu sonuglar 2008 kiiresel finansal krizi
noktasinda irdelenmis, kredi riskini yonetmek {izere tiiretilen kredi tlirev iriinlerine

deginilmis ve bunlarin kriz ile iliskisi tartisilmistir.

Anahtar Sézciikler: Tiirev Uriinler, Tiirev Piyasalar, 2008 Kiiresel Finansal Krizi,

Diinya Genelinde Tiirev Piyasalarinin Hacmi



ABSTRACT

Derivatives that are based on the value of another asset in world economic history are
derived market instruments to manage the risk exposures in the economy effectively,
following the collapse of the Bretton Woods system, which is based on the fixed
exchange rate system, followed by the floating exchange rate system. In this context,
the rapidly expanding use of derivatives markets has allowed them to manage their risks
in the financial system. Derivatives markets have experienced a rapid growth process
with structured products during the 90's and the realized trading volumes have reached
extraordinary dimensions. Constructed products based on a financial asset have made it
difficult to measure the risks that they carry alone because they carry the risks of the
underlying asset in their own right. In spite of various opinions about the fact that
derivative products are the cause of the crisis in the economic agenda with the 2008
crisis, there are opinions that in fact there are some problems that are caused by the fact
that these products are not the cause of crisis but the derivative products are not used
correctly. In this study, the results of investments on risks that are not correctly
perceived or accurately measured are examined at the point of the 2008 global financial
crisis, credit derivative products derived to manage credit risk, and their relation to the
crisis are discussed.

Key Words: Derivative Products, Derivative Markets, 2008 Global Financial Crisis,
Worldwide Derivative Market Volume
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GIRIS

Finansal piyasalar; elde ettikleri gelirlerin tamamini tilkketmeyen tasarruf fazlasina
sahip ekonomik birimler ile gelirlerinden daha fazla gider yapmasi gereken ekonomik
birimlerin karsilastigi yerlerdir ve mevcut tasarruflarin riski az, getirisi yiiksek
yatirnmlara aktarilmasini saglamaktadir. Tiim diinyada 80°’li yillarda uygulanmaya
baslanan finansal serbestlesme politikalar kiiresellesmenin de etkisiyle hem ulusal hem
de uluslararast yatirimlarin Oniindeki engellerin kaldirilmasina neden olmustur.
Dolayistyla, finansal sektdr hizla biliyiimiis ve gelismistir. Finansal serbestlesmeyle
doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar bir taraftan finansal
kuruluglarin ve yatirnmcilarin gelirlerini olumsuz etkileyerek farkli para birimlerinden
bor¢lanma ve 6diing almanin maliyetlerini artirirken diger taraftan finansal piyasalarin
spekiilasyonlara maruz kalmasina neden olmus ve yatirimcilarin olast riski yonetme

ihtiyaci arttigindan tiirev piyasalarin gelismesi bu siirecte ivme kazanmustir.

Breeton Woods anlagsmasinin  kaldirilmasi ile dalgali kur politikasinin
uygulanmaya baglamasi doviz kuru risklerinin Onemini artirmis ve risk yonetimi
kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Tiim piyasalarin birbiriyle iligkili oldugu
bu kavramda, diinyanin herhangi bir iilkesinde ya da piyasasinda yasanan bir sorunun
onunla ekonomik iliski igerisinde olan diger iilke piyasalarini da olumsuz etkilemesi
hatta krize stiriiklemesi s6z konusudur. Bu nedenle olusabilecek bir risk unsuru sadece
igerisinde bulundugu piyasa ile sinirli kalmayacak, birbiriyle baglantili ekonomik
iliskiler ve beklentiler yoluyla s6z konusu riskin diger piyasalara da tagmmasi

sonucunda finansal veya mali krizlerin yasanmasina neden olacaktir.

Piyasalarda finansal riskten kagmmak, riski yonetmek veya bu riskleri
azaltabilmek amaciyla yeni finansal araglar gelistirilmeye baglanmigtir. Piyasalar
dengelemeye ¢alisan bu araglar igerisinde en 6nemlileri tiirev triinlerdir. Tiirev {irtinler,
baska bir kiymetin getirisine bagli veya bu kiymetlerden ‘tiiretilmis’ finansal araglardir.
Para, faiz, hisse senetleri ve tahviller s6z konusu bu iriinlere 6rnek olarak verilebilir.
Tirev {riinlerin islem gordiigli tiirev piyasalar ise riski transfer etmeye, islem
maliyetlerinin diisliriilmesine, asimetrik bilginin neden olabilecegi ahlaki bozulmanin

azaltilmasina olanak saglayan ve bu sekilde ekonomik etkinligi artiran piyasalardir.



Ozellikle son yillarda yasanilan finansal krizlerin incelenmesinde basvurulan
yaklasimlardan biri olan asimetrik bilgi teorisi, piyasalarda bilginin miikemmel oldugu
varsayimini  kullanan Neoklasik iktisat teorisine cevaben gercekte bu durumun
olamayabilecegini aciklayan bir teoridir. Asimetrik bilgi, piyasalarda farkli taraflarin
bulundugu durumlarda yapilan finansal islemlerle ilgili taraflarin ayni bilgiye sahip
olamama halidir. Yapilan iglemlerle iliskili olarak bir taraf diger tarafa goére daha az
dogru bilgiye sahip olmasi nedeniyle fonlar en etkili alana kanalize olamayacaktir.
Ahlaki tehlike ise yapilan finansal islem sonrasinda olusmaktadir. Kredi alan tarafin
kredi veren tarafin igerisinde bulundugu bakis agisina gore ahlaki olmayan faaliyetlerde
bulunarak, kredi verenin ¢ikarlarini zedeleme tehlikesine sebebiyet veren bir asimetrik
bilgi sorununu olusturur. Bu sekilde tercih edilmeyen davraniglar kredinin geri
6denmeme riskini 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. Tiirev piyasalar ayn1 zamanda kiiresel
finansal sistemde {ilkeler arasindaki entegrasyonu saglama fonksiyonunu
tistlenmislerdir. Finansal sistemde gelismis bir tlirev piyasasinin varligi tilkeler arasinda

ticarette ve 6demelerde kolaylik saglamaktadir.

Geleneksel finansal araglara dayandirilarak olusturulan yeni yapilandirilmis
iriinler dayandiklar1 finansal varliklarin tasidiklari riskleri bilinyelerinde tasimalari
nedeniyle kontrolii ve ydnetimi zor bir siirecin finansal sistemde yaganmasina sebebiyet
vermistir. Bu iriinlerin bilancolarda takip edilebilmesinin zor olusu yatirimcilar
acisindan triinleri ve tasidiklar riskleri anlamay1 zorlastirmis ve biiylik 6lgekli finans
kurumlarmin s6z konusu iriinleri yatirim stratejilerinde kullanmasi, riskin bir alis veris
konusu halini almasina neden olmustur. ABD’de baslayan Mortgage Krizi, yukarida
belirtilen konularla iligkili olup, son donemde yasanilmis olan en biiyiik kriz 6rnegidir.
Diinyanin ‘batmayacak kadar biiyiik’ seklinde ifade edilen en biiyiik ve karli finans
kurumlarmin ¢oktligli tiirev piyasalarin yasanilan krizde sahip oldugu pay agisindan

biiylik 6nem arz etmektedir.

ABD’de 2007 yil1 itibariyle konut piyasasinda baslayan 2008 yilinda derinlesen,
kisa siire icerisinde Once tim ABD ekonomisini ardindan diger iilke finansal
sistemlerini olumsuz etkileyen ve 1929 Biiylik Buhraninin ardindan yasanilmis diinya
finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul edilen kriz, kiiresel dlgekte

yizyilin meydana gelen ilk finansal krizidir. Amerikan konut kredilerinin geri



O0denmesinde yaganilan sorunlarla baslayan kriz hizla ilerleyerek kiiresel bir likidite ve
kredi krizine donlismiis ve finansal sistemde giiven kavramina zarar vermistir. Kiiresel
krizin ardindan dev finans sirketleri iflas etmis, kurlarda ciddi yiikselisler olmus ve
borsalarda 6nemli diislisler yasanmistir. ABD’de baslayan kriz kiiresellesmenin de
etkisiyle 6zellikle giiclii ekonomik iligkiler icerisinde olan tilkeleri etkileyerek diinyanin

diger gelismis ekonomilerine 6zellikle Avrupa Birligi’ne sigramistir.

Yapilan calismalar sonucunda 2008 kiiresel finansal krizinin nedenleri arasinda
bir taraftan mortgage kredileri ve geri 6demelerinde yasanilan aksakliklar gosterilirken
diger taraftan ise tamamen tiirev {riinler gosterilmektedir. Aslinda kendileri riskten
korunma ya da riski yonetme veya riski transfer edebilme araclari iken kullanim
amaglarmin disina ¢ikilmis yiiksek karlar elde etmek igin spekiilatif amagh
kullanilmaya baglanmis oyle ki bu konuda asiriliga gidilmis diinya genelinde

gerceklestirilen tiirev islem hacmi milyar dolarlara ulagmistir.

Bu c¢aligmada tiirev piyasalarin ve tlirev iriinlerin 2008 kiiresel krizine etkisi
tartisilmakta, krize neden olan kaynaklara deginilmektedir. Ve tiirev {iriinlerin yasanilan
krize neden olma noktasinda s6z konusu iiriinlerin krize etkisi olmasinin yani sira asil
onemli sorunun tiirev triinlerin kendilerinde degil biiyiik dlcekli finansal kuruluslar
tarafindan kullanim seklinden ve diizeyinden kaynaklandigi vurgulanmaktadir. Ayrica
tirev piyasalarin  kiiresel krize neden olmast noktasinda, yapilmis olanlar
degerlendirilerek daha sonraki zamanlarda yasanabilecek olasi krizlere engel olmasi

acisindan bir takim onerilerde bulunulmustur.



. BOLUM
1. TUREV PiYASALAR VE TUREV URUNLER

1.1. Tiirev piyasa ve Tiirev Uriin Kavramlan

Piyasa kavramini iglem goren sermaye piyasasi araglarinin vade yapisina gore
temelde spot piyasalar ve tiirev piyasalar olmak tizere iki boliimde inceleyebiliriz. Spot
piyasalar, belirli miktardaki mal ve kiymetin ve bu kiymetleri elde etmek i¢in 6denen
paranin, takasin yapildig1 giin veya birkag giin icerisinde el degistirdigi piyasalar; vadeli
islem piyasalar1 veya tiirev piyasalar ise, vadeli islem sézlesmesine konu {iriiniin (doviz,
pamuk, bugday, bono vb.) gelecek bir vadede teslimat1 ve nakit uzlasisi yapilmak tizere

bugiinden alim ve satiminin yapilmasi olarak tanimlanabilir (Canbas ve Dogukanli,

2012:13).

fkinci Diinya Savasi’nin ardindan finansal sistemde yeniden yapilanma siireci
1944 yilinda ABD’de imzalanan Bretton Woods anlagsmasi ile baslamistir. Bretton
Woods Sistemi bir ayarlanabilir sabit kur sistemidir ve sistemin diizenli olarak iglemesi
icin doviz kurlarimin istikrarlt olmasi gerekmektedir. Anlasmaya katilan 44 {ye iilke,
doviz kurlarmi sabitlemeyi veya en azindan belirlenen nominal kurun % 1 {izerinde

veya altinda kalmayi kabul etmislerdir (Chambers, 2007:1).

ABD’nin  Vietnam Savasi’nin finansmanini para arzindaki genislemeyle
karsilamas1 sonucunda, ABD sistemdeki taahhiitlerini yerine getirememis, 1971 yilinda
Bretton Woods anlasmasi bozulmus, dolarin altin karsisindaki degeri diisiiriilmiis ve
ardindan sistemi uygulayan iilkeler sistemi terk etmeye baslamiglardir. Béylece Bretton
Woods Do6viz Kuru Sistemi sona ermis ve gelismis iilkeler ulusal paralarim

dalgalanmaya birakmislardir (Kaykusuz, 2012).

1970’11 yillara girilmesi ile beraber diinya ekonomisinde yasanan, petrol krizleri,
artan enflasyon oranlari, doviz kuru ve faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar ve
kiiresellesmenin de etkisi ile sermaye uluslararasi ortamda hizli ve kolay bir sekilde yer
degistirmeye baslamistir. Bu durum iilke ekonomilerini daha fazla risk olgusu ile karsi

karsiya birakmistir (Markham, 2002:36-39).



Finansal piyasa katilimcilari tarafindan finansal riskten kaginmak, olusan piyasa
dalgalanmalarina  kars1  kendilerini  koruyabilmek veya olusan firsatlar
degerlendirebilmek amaciyla yeni finansal araglar, finansal stratejiler gelistirilmistir.
Piyasalar1 dengelemeye c¢alisan bu araglar arasinda en 6nemlileri tiirev {iriinlerdir. Tiirev
triinler degerleri diger bazi temel varliklara bagli olan finansal {iriinler olarak
tanimlanabilir. Bagli oldugu varligin fiyati tiirev iirliniin fiyatin1 belirler. Bu temel
varliklar, hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz, altin, emtia olarak siralanabilir.
Esasen tiirev lriinler cari piyasalarda islem konusu olan varliklarin uzantis1 (tiirevi)
konumundadir. Bununla birlikte bazen herhangi baska bir degiskene (iklim, kredi,
elektrik ) de bagh olabilir(Hull, 2006:1).

Vadeli islem piyasasinin temelini Futures so6zlesmeler olusturur ve borsada islem
goriir. Sozlesme hacmi, vade, alinacak teminatlar ve fiyat islem 6zellikleri ilgili borsalar
tarafindan belirlenir. Forward s6zlesmeler ise organize borsalarda islem gérmeyen vade,
fiyat, miktar gibi 6zelliklerin belli bir standart olmadan taraflarin karsilikli anlagsmasiyla
belirlenen vadeli islemlerdir. Opsiyon s6zlesmeleri organize borsalarda islem goriir ve
vade, fiyat, miktar Ozellikleri standart olan vadeli islemlerdir. Son olarak Swap
sozlesmeler taraflarin vade zamaninda odemelerini karsilikli olarak takas edebilmede

anlastiklar1 islemlerdir(Chambers,2007:1).
1.2. Diinyada Tiirev Piyasalarin Dogusu

Gilinlimiizdeki modern vadeli islem piyasalarmin tarihi binlerce yil Oncesine
gitmesine ragmen, ilk vadeli islemlerin baglangici 1800°li yillar olarak kabul

gormektedir.

Tirev piyasalarina yonelik bilinen en eski tlirev ara¢ kullanimi zeytinyagi
ureticileriyle bireysel anlagsma yapan ve kiiclik bir miktarda teminat karsiliginda
hasattan sonra ezme makinesini ilk kullanan kisi olma hakkini elde eden Thales
tarafindan gergeklestirilmistir. Thales’in bolgedeki ezme makinesi iizerine diizenledigi
opsiyonlar, zeytin hasadi iizerinde kontrol saglamasina neden olmustur(Levinson,
2007:290).



Tiirev piyasa araglarindan Forward anlagmalar Avrupa’da gelisen ticaretle birlikte
ilk defa 12. yiizyilda tiiccarlar tarafindan olusturulmus ve Pazar Mektuplart (Letter of
the Fair) olarak adlandirilmistir. Futures islemlerine yonelik ilk bulgular ise Japonya’da
goriilmiistiir. Japon toprak sahipleri ellerindeki fazla miktarda bulunan piringleri
Yodoya ve Dojima Piring Piyasalarinda ¢ikarmis olduklari biletlerle pirincin gelecekteki

bir tarihte teslimini 6ngorerek islemleri yapmislardir(Asikoglu,Cantiirk2008:159).

Yine benzer sekilde Antwerp’te tahil iizerine islem yapilan bir ticaret borsasi
kurulmustur. Ancak Osaka’da kurulan borsada kontratlar standartlastirilmis ve
glinimiizdekilere benzer kurallar konulmustur. Bununla birlikte, giiniimiize kadar
geliserek gelen ilk diizenli vadeli islemler borsasit Chicago’da sehirde ticaretin gelismesi
amaciyla 1848 yilinda Chicago Ticaret Odasi (Chicago Board of Trade-CBOT)
kurulmustur (Alkan,2015:4-5). Bu gelismelerin ardindan 1872 yilinda New York

Pamuk Borsasi’nda da vadeli islemlere baglanmistir (Deniz,2011:29).

Piyasanmin gelisimi 1874 yilinda Chicago Uriin Borsast (Chicago Produce
Exchange, CPE) ile devam etmistir. Ardindan borsanin ad1 Chicago Yag ve Yumurta
Kurulu (Chicago Butter and Egg Board) olarak yenilenmistir. 1919 yilinda Chicago
Ticaret Borsasi’n1 (Chicago Merchantile Exchange, CME) i¢ine alarak kurulan borsa bir

kurum gelenegiyle giiniimiize kadar gelmistir (Grabble,1996:116).

20. yiizy1l bas1 Avrupa’da, Japonya’da ve ABD’de tiirev islemlerde kisitlamalarin
ve yasaklamalarmn oldugu dénemlerdir. 1922°de ABD’de hiikiimet piyasalar igin Tahil
Future Sozlesmesi (Grain Futures Act) ile ilk diizenlemeyi yapar. 1925°de CBOT
giinlik islemlerde limitleri belirleyici kurum olur. 1936’da Futures iglemler {izerine

yapilan opsiyonlar yasaklanir (Markham, 2002:102-103).

1972 yilinda Chicago Emtia Borsas1 (Chicago Merchantile Exchange, CME)
biinyesinde uluslararasi para piyasasinin (International Monetary Market-IMM)
kurulmasi ile dovize dayali ilk vadeli islem so6zlesmeleri isleme agilmistir. Bu
gelismeleri faiz vadeli islem sozlesmeleri izlemistir. 1975 yilinda CBOT biinyesinde
Government National Mortgage Association (GNMA) sozlesmeleriyle birlikte faize
dayali ilk islem sozlesmeleri de islem gérmeye baslamistir. 24 Subat 1982 tarihinde
Kansas Ticaret Odas1 (Kansas City Board of Trade, KCBT) tarafindan ilk vadeli



islemler Value Line Composite Index tizerine diizenlenmistir.

1970’li yillarin sonlarmma dogru Avrupa kitasinda da vadeli islem borsalari
kurulmaya Dbaglamis ve giliniimiize kadar hizli bir gelisme gostermistir

(http://www.borsaistanbul.com).

1.3. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarin Dogusu

Tiirev piyasalarin olugmast icin gereken kosullardan biri dayanak varligin spot
piyasadaki fiyatinin piyasa tarafindan ve serbestce belirlenmesidir. Ulkemizde 1980
Oncesi donemde disa kapali yani uluslararasi rekabete girmeyen, ithal ikameci
sanayilesme politikasi uygulanmistir. Uygulanan politika geregi tarimsal {iriin fiyatlar
ve faizler devlet tarafindan tek tarafli ve suni bir sekilde belirlenmis, dovizde sabit kur

sistemi uygulanmis ve dovizin serbest bir bigimde alim ve satim1 yasaklanmistir.

Tarimsal iriin fiyatlarinin, faiz oranlarinin ve doviz fiyatlariin devletin
kontroliinde oldugu piyasalarda herhangi bir fiyat degiskenligi olmayacagindan ve
korunmas1 gereken fiyat riski olusmayacagindan tiirev piyasalara ihtiya¢ duyulmamastir.
Ancak 1980 sonrasinda alinan kararlarin ve liberallesme politikasinin da etkisiyle
Tiirkiye ekonomisinde spot piyasalar yavas da olsa gelisme ortami bulmustur. Tiirkiye,
Istanbul Altin Borsasi biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi(1997),
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) biinyesinde acilan Vadeli Islemler
Piyasas1(2001) ve Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VOB)(2005) olmak iizere ii¢ farkl
organize tlirev piyasaya sahip olmustur. Sonraki siiregte bu piyasalar; 03.04.2013
tarthinde sermaye piyasasindaki borsalari tek bir cati altinda birlestirmek amaciyla
faaliyete gecen Borsa Istanbul A.S. biinyesinde toplanmis, VIOP ile VOB alim satim
piyasalarmim 5 agustos 2013 tarihinde VIOP catis1 altinda birlesmesinin ardindan;
Tiirkiye’de tiim vadeli islemler ve opsiyon sozlesmeleri Borsa Istanbul VIOP
blinyesinde tek bir alim satim platformunda islem gérmeye baslamistir

(http://www.borsaistanbul.com).
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1.4. Tiirev Piyasa Katihmcilar

Belirtildigi gibi belirsizlik, vadeli islem piyasalarinin ortaya cikisindaki en temel
faktorlerden biridir. Tiirev piyasalarda, ortaya ¢ikabilecek kar firsatlarin1 degerlendirip
kazang saglamay1 amaglayan spekiilatorler, risk almadan farkli piyasalarda olusan fiyat
farklarindan yararlanarak yatirim yapan arbitrajcilar ve riskten korunmak amaciyla

yatirim yapan riskten korunmacilar (hedgers) olmak tizere ii¢ tip yatirimecr mevcuttur.

1.4.1. Spekiilatorler

Spekiilasyon, spekiilatorler tarafindan piyasada yon tahmini yapilarak pozisyon
alinmasidir. Diger bir deyisle; spekiilasyon hedging teriminin karsiti olup, fiyatlardaki
degisme beklentisine dayanarak pozisyon alma egilimidir. Buradaki temel amag fiyat

degisimlerinden yiiksek oranda kar elde etmektir.

Spekiilatorler bir varligin fiyatimin yiiksek ya da diisiik belirlendigi noktasinda
diger katilimcilardan daha dogru bilgiye sahip olduklarini diisiindiiklerinden, varligin
fiyat1 yiiksek kaldiginda kisa pozisyon diisiik kaldiginda uzun pozisyon alirlar
(Chambers,2007:185).

Spekiilatorler genel inanigin aksine vadeli islem piyasalarinda son derece onemli
islevlere sahiptirler. Piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak mali araglarin ticaretini
kolaylagtirmalar1 nedeniyle piyasa i¢in faydali ve gereklidirler. En 6nemli fonksiyonlar
ise uiretici ve tliketicilerin korunmak istedikleri riskleri kar firsati olarak gordiikleri i¢in

zarar etme ihtimaline karsin goniillii olarak {istlenirler (Deniz, 2011:93).

1.4.2. Arbitrajcilar

Arbitraj amach islemler, bir piyasadan diisiik fiyata alip es zamanl olarak baska
bir piyasada yiiksek fiyatla satma islemidir. Arbitraj islemini yapan arbitrajcinin amacit
ayni1 varhigin farkli fiyata sahip olmasi durumunda fiyat farklarindan olusan kar1 elde
etmektir. Islem aymi anda yapildig1 igin herhangi bir risk s6z konusu degildir (Aydeniz,
2008:42).



1.4.3. Riskten Korunmacilar (Hedgers)

Riskten korunmak isteyenler (Hedgers), s6z konusu malin veya menkul kiymetin
fiyatinda simdiki ya da gelecekteki nakit pozisyonundan kaynaklanabilecek riski

azaltmak isteyen kisi ya da kurumlardir.

Tirev piyasalarin temel islevi yine piyasalar tarafindan ortaya konulan riskten
korunma fonksiyonudur. Korunma mekanizmasi bir tiir sigorta gorevi yaparak olusan
riskin, risk almaya goniillii spekiilatorlerce transferini saglar (Ayrigay,2002:5). Riskten

korunmanin amaci temelde kar etmek degil, zarardan kaginmaktir.

Riskten korunmacilar, spot piyasadaki pozisyonlarina karsilik gelecekteki olasi
fiyat yiikselislerinden korunmak i¢in vadeli islem sozlesmesinde alis yaparlar(long
position), gelecekteki fiyat diisiislerinden korunmak i¢in ise vadeli islem sdzlesmesinde

satig yaparlar(short position) (Kayacan, 1999:465).
1.5. Tiirev Piyasalarin Fayda ve Zararlar

Teknolojide iletisim alaninda yasanan gelismeler bilgiye erisimin ucuzlamasini ve
kolaylagsmasini saglamis, kiiresellesmenin de etkisiyle gelismis uluslararasi piyasalarda
ticari anlagsmalar daha hizl1 ve daha biiyiik hacimlerde yapilmaya baslanmistir. Yasanan
bu siire¢ firmalar agisindan ithalat ya da ihracat iglemlerinden kaynaklanabilecek risk
faktoriinli giindeme getirmis ve etkili bir risk yonetimi 6nem kazanmistir (Yalaman ve
Coskun, 2013:50). Finansal risklerden kaginmak veya bu riskleri azaltmak amaciyla

finansal araglar gelistirilmistir. Tiirev Uriinler bu araglar arasinda en 6nemli olanlaridir.

Yatirim portfoytinde tiirev ara¢ ¢esitliliginin arttirilmasi, finansal enstriimanlarda
ve para birimlerinde kiiresel cesitlilik saglayabilir, enflasyon ve deflasyona karsi
korunmaya yardimci olur ve daha geleneksel yatirimlarla iliskili olmayan getiriler
yaratabilir. Tiirev araglara atfedilen en yaygin iki avantaj fiyat bulma ve risk

yonetimidir (http://www.investopedia.com).



http://www.investopedia.com/

o Fiyat kesfi: Vadeli islem piyasasi fiyatlar1 diinyanin dort bir yanindan kesintisiz
bilgi akisina baghdir ve son derece seffaflik gerektirir. Piyasalar1 takip eden
yatirimeilar ileride fiyatlarin hangi yonde hareket edecegi konusunda fikir
vererek risk yonetiminde rehberlik ederler. Vadeli islem piyasalarinda bilgi
siirekli aktif oldugu icin iklim degisikligi, siyasi olaylar, politika degisiklikleri
gibi ¢esitli faktorler sozlesmeye baghh metanin fiyatini siirekli olarak degistirir.
Bu siireg fiyat kesfi olarak bilinir.

e Risk Yonetimi: Risk yoOnetimi tiirev piyasanin en O6nemli amaci olarak
nitelendirilebilir. Risk yOnetimi arzulanan risk diizeyini belirleme, gercek risk
seviyesini tanimlama ve risk diizeyini eski duruma esit hale getirme siirecidir.

Bu siire¢ hedging ve spekiilasyon kategorilerine girebilir.

Yukarida ifade ettigimiz niteliklerinin yanm1 sira finansal iiriinler; diger fon
saglama araclarindan daha ucuzdurlar, vade doniisiimii icerdikleri i¢in maliyetin
karisimini ve fonlarin elde edilebilirligini gelistirirler. Ayrica miisterilere daha genis

finansal kaynaklardan yararlanma firsat1 verirler.

Ifade edilen bu avantajlarina ragmen tiirev piyasalarina yonelik bir takim 6nemli
elestiriler de mevcuttur. Bilhassa 2007-2008 kredi krizini yiiksek kaldiragh karmasik
tiirev lriinlerin yanhs fiyatlanmasi ve kullanilmasi ile iliskilendiren ¢ok sayida analist
ve yorumcu olmustur. 2008 yilinda meydana gelen bu kiiresel mali krizin reel
ekonomiyi etkileyerek igsizlige de yol agmas tiirev iiriin kullanimina tepkiyi daha da
yogunlastirmistir. Yatirimcilarin satin aldigi karmagik olan bazi iirtinleri 1yi tanimamasi
ve teminatlarin yetersizligi yine tiirev iriinlere yoneltilen elestiriler arasinda yer

almaktadir (Saltoglu, 2016:18).

Tiirev iiriinler beraberinde asagida siraladigimiz olumsuzluklara da neden olabilir

(Chatmani, 2010:277);

e Riskten korunmak amaciyla kullanilan tiirev {iriinlerde gelecekte fiyatlarin nasil
degiseceginin bilinememesinden dolay1 karda azalma,
e Gelisen teknoloji sayesinde islemler ¢ok hizli yapilabildiginden piyasalar tam ve

dogru bilgiye ulagsamadan yani bilgi eksikligi ile islem yapabilirler,
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e Piyasalarda kendiliginden olusan kaldira¢ etkisi kar1 artirabildigi gibi azaltabilir
de bu etki de tiirev piyasalarin etkin oldugu sermaye piyasalarinda olusan
krizlerin derinligini artirabilir,

e Tiirev {irlinler piyasalarda riskten korunma amaciyla kullanilmalarina ragmen

yatirimcilarin gereksiz risk almalarina da neden olabilir.
1.6. Tiirev Uriinler
1.6.1. Forward Sozlesmeler

Genel bir ifadeyle vadeli islemlerin ilk Orneklerinden olan Forward (Alivre)
sozlesmeler iki tarafin karsilikli olarak anlastifi, sozlesmeye konu olan varligin,
bugiinden belirlenen fiyat ve miktar lizerinden ileriki bir vadede teslim etmek iizere
alinip satilmasina imkan veren anlagmalardir seklinde tamimlanabilmektedir. S6z
konusu gelecekteki tarih islemin gergeklestirilecegi tarih, fiyat ise islemin yapilacagi
vade zamaninda forward sozlesmesindeki s6zlesme fiyatini ifade etmektedir(Yanbolu,
2013:13). Forward sozlesmeleri taraflarin kendi iradeleri dogrultusunda olusturulan
sozlesmelerdir. Sozlesmeye konu olan varhigin fiyati, miktari, dzellikleri, teslim yeri,
O0deme tarihi ve diger sartlar s6zlesmenin taraflar1 arasinda karsilikli uzlasma yolu ile
belirlenmektedir. Forward sozlesmelerinde iki taraf vardir. Bunlardan ilki nihai alici
(long position) olup; s6zlesme kapsaminda belirlenen fiyattan mal veya menkul kiymeti
satin alarak 6demeyi yapan taraf iken diger taraf ise nihai satic1 (short position) olup;
belirlenen fiyattan mal veya menkul kiymeti satan taraftir. S6zlesmede belirlenen
vadeye ulasildiginda alic1 anlagsma zamaninda belirlenen fiyattan 6demeyi yapar, satici
ise anlasilan miktar ya da tutarda varligi alictya teslim eder. Bu teslimatta saticinin iki
secenegi vardir. S6z konusu segeneklerden biri kendi varlik stogunu azaltarak soz
konusu teslimati yapmasi digeri ise spot piyasadan varligi satin alarak aliciya teslimati

gerceklestirmesidir(Man, 2014:19).

Vadeli islemler merkezi bir yeri olmayan, bankalarla miisterileri arasinda yapilan
islemler olmalar1 dolayisiyla standart 6zellikler tasimamakta, s6zlesme detaylar taraflar
arasinda serbestce belirlenmekte ve s6z konusu islemler karsilikli gilivene
dayanmaktadir. Taraflardan birinin sdzlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi

durumunda ise kars1 taraf riski ortaya cikmakta, takas odasi ve marjin sistemi
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olmadigindan ilgili taraf zarar ile karsilasmaktadir (Vural,2006:33 ).

Forward ve spot islemler arasindaki fark vade unsurudur. Genellikle spot
islemlerde varlik hemen el degistirmekte ve 6deme hemen yapilmaktadir. Uygulamada
islemler hemen olmasa bile en ge¢ iki is giinii igerisinde gerceklesmektedir. Forward
anlagmalar ise bir, li¢ ya da alt1 ay gibi vadelerle diizenlenebilir (Chambers, 2007:42).
Forward kontratlar her tiirlii varlik iizerine yapilabilmektedir. Ancak finansal
piyasalarda forward soézlesmeleri doviz ve faiz forward sozlesmeleri olmak iizere iki
gruba ayrilmaktadir. Uygulamada en ¢ok, dovize dayali forward islemlerine

rastlanmaktadir.

(Doviz) Yabanci Para Forward Sozlesmeleri, iki taraf arasinda sartlari bugiinden
belirlenen belirli tutardaki bir miktar yabanci paranin baska bir para birimine gevrilerek
ileriki bir vadede veya bir zaman periyodu iginde teslimi konusunda yapilan
anlagmalardir. Yapilan anlagsma geregince taraflardan birisi belirlenen fiyattan doviz
alma yikiimliligine diger taraf ise satma yikiimliligine girmektedir
(Tanrioven,2008:194). Vadeli doviz islemleri hem spekiilatif hem de kur riskini

yonetebilmek amactyla kullanilmaktadir.

Faiz Forward Sozlesmeleri, Forward faiz anlagsmalar1 gelecekte bir borglanma
yatinminin faiz riskini hedge etme amaciyla yapilir. Anlasma da taraflar, belirli
tutardaki anaparaya gelecek bir tarihte, belirli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani

izerinde anlasirlar ve bu orana forward faiz orani denir(Ceylan, 1998:270).

1.6.2. Futures (Gelecek) Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri belirli miktardaki mal, doviz, altin veya menkul kiymetin
sO0zlesmenin taraflarina bugiinden gelecekteki bir tarihte belirlenmis fiyat {izerinden
alma ve satma yiikiimliiliigii getiren sozlesmelerdir. Bati ekonomilerinde 1971 yilinda
sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine geg¢ilmesi futures piyasalari i¢in bir doniim
noktasidir. 1972 yilinda uluslararasi para piyasasi agilmis ve ilk olarak yabanci para

futures kontratlarin alim satimina baglanmistir (Chambers,2007:6).

Futures sozlesmelerinin alic1 ve saticit olmak {izere iki tarafi vardir. Alici taraf
genellikle uzun pozisyon sahibi olurken, satici kisa pozisyon sahibidir. Yapilan

sozlesme geregince her iki tarafinda farkli beklentileri ve yiikiimliiliikleri vardir. Satici
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taraf nitelikleri ve miktar1 6nceden belirlenmis olan bir mali veya finansal varlig1 diger
tarafa teslim etmeyi, alic1 taraf da kontratta anlasilan fiyattan mal veya finansal varligin
bedelini 6demeyi taahhiit eder. Sozlesmede uzun pozisyonda olan taraf spot fiyatin
sozlesme fiyatina gore artmasi durumunda kazang saglarken, kisa pozisyon alan taraf

tam tersi durum gergeklesirse kazangli olacaktir(Man, 2014:33).

Futures sozlesmeleri standart nitelikte islemler olup vade tarihine kadar alinip
satilabilmektedir. Sozlesmeye konu olan mallarin fiyatlari arz ve talebe gore
belirlenmeli, homojen olmali, hammadde niteligi tasimali depolanabilir olmal1 ve kalite
kontrolleri kolayca yapilabilen mallar olmalidir. S6z konusu s6zlesmelerde fiziki teslim
yapilmamakta fakat uzun poziyon sahibi taraf vade bitiminde ters islem yaparak
pozisyonunu kapatmak yerine sézlesme konusu malin teslimini isterse kisa poziSyon
sahibi taraf spot piyasadan ilgili mali tedarik edip aliciya vermekle yiikiimlidiir. Futures
sOzlesmeler organize borsalarda islem gordiiklerinden dolay1 s6zlesmenin alic1 tarafi bu
kontrat1 futures piyasalarda satabilmektedir. Boylece alicinin iirlinli alma zorunlulugu
ortadan kaldirilmis olur. Islem yapilan borsada fiyat giin icerisinde degiseceginden
sOzlesme taraflar1 sozlesmelerde alim veya satim islemleriyle kar elde etmeye
calisirlar(Kadioglu, 2012:47). Futures s6zlesmeleri; doviz futures sdzlesmeleri, faiz
futures sozlesmeleri, endeks futures sozlesmeleri ve emtia futures sézlesmeleri olmak

tizere dort grupta siniflandirilmaktadar.

1.6.2.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Ddoviz futures s6zlesmeleri, belli bir dovizin belirlenmis sabit bir miktarinin baska
bir doviz karsiliginda kurun simdiden fakat s6z konusu dovizin tesliminin ya da
alimmnin bugiinden belirlenen gelecek bir tarihte gerceklesecegi anlagsmalardir. So6z
konusu anlagma yatirimcilar1 kurlardaki dalgalanmalari, ddvizin faiz oranlarmi ve
ekonomik dalgalanmalar1 6ngoriip ona gore pozisyon almak durumundadirlar. Ciinki
doviz kurlari, faiz oranlari ve enflasyondan etkilenmekte dolayisiyla vadeli kurlarda faiz
ve enflasyon farkliliklar1 dikkate alinmaktadir. Bor¢ Odemelerini sabitlemek veya
beklenen dalgalanmalardan kazang elde etmek isteyen yatirimcilar beklentileri ile
orantili olarak future piyasalardan kontrat alarak ya da satarak kaldirag etkisi ile daha az

fonla daha fazla kazang elde edebilirler.
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1.6.2.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, faiz oranlarinda ileriye yonelik meydana gelebilecek
degismelerin etkisinin ortadan kaldirilmas1 amaciyla 6zellikle sabit faiz getirisi saglayan
finansal araclarin daha onceden belirlenen faiz oranlar1 esas alinarak belirlenmis olan
degerin lizerinden alinmasi ya da satilmas: taahhiidiine dayanan sozlesmelerdir.
Sozlesmelerin temel islevi gelecekte ortaya cikabilecek faiz riskinden ve faiz riskinin
neden olabilecegi mali riski azaltmak veya ortadan kaldirmaktir. Ayni zamanda faiz
oranlarindaki degismelerden kazang elde etmek yani yatirim yapmak amaciyla da s6z

konusu sozlesmeler yapilmaktadir (Tanridoven,2008:254).

Devlet tahvili, hazine bonosu veya herhangi bir faiz oranina bagli endeks faize
dayali futures sozlesmelerine konu olabilmektedir. Hazine bonosuna dayandirilmis bir
futures s6zlesmesinde uzun pozisyon alan yatirimei daha dnceden belirlenen miktarda
veya tlirde hazine bonosunu, belirlenen vade sonunda belirlenen fiyat {izerinden almak
zorunda iken kisa pozisyon alan yatirimci ise dnceden belirlenen miktarda veya tiirde
s6z konusu hazine bonosunu belirlenen vadenin sonunda, belirlenen fiyat {izerinden

satmak zorundadir(Kadioglu, 2012:49).

1.6.2.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, secilmis bir hisse senedi fiyat endeksi ile degeri
belirlenen iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyii ilerideki bir tarihte belirlenmis bir fiyattan ve
belirli bir vadede alma ya da satma ylkiimliliigli iceren sézlesmelerdir. S6z konusu
sOzlesmeler soyut bir kavram olan endeks tizerine yazildig: icin fiziki bir teslimati alma
ya da satma durumu igermeyip, sozlesme kosullar1 nakdi dengeleme ile yerine
getirilmektedir.Bagka bir ifade ile s6z konusu kontratlarda pozisyonun kapatilmasi
varligin fiziki olarak teslim edilmesiyle degil, nakit 6deme veya ters pozisyon alinarak
yapilir(Man, 2014:55). Ayrica endeks futures sdzlesmeleri yatirimcilara yiiklii miktarda
yatirim gerektirebilecek ¢ok sayida hisse senedinden olusan bir portfoyii spot piyasada
satmak yerine ayni iglemi tek bir kontrat {izerinden kolaylikla yapabilme ve ayrica

kaldirag etkisini kullanma imkani vermektedir.

Endeks futures sozlesmelerinin en 6nemli fonksiyonu, hisse senedi portfoylerini
sistematik riske karsi korumaktir. Yatirimeilar icin hisse senetlerine yatirim yapmak,

s0z konusu senetlerin fiyatlarinda olusabilecek belirgin dalgalanmalar her zaman bir
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risk tagimaktadir. Dolayistyla hisse senedi yatirimcilar iyi bir portfdy olusturarak olasi
sistematik olmayan risklerden kendilerini koruyabilirken, tiim piyasay1r etkileyen
sistematik riskten kendilerini koruyamazlar. Bu duruma ¢oziim olarak yiiksek risk
iceren hisse senetlerini satip diisiik risk igeren hisse senetleri alinabilir. Fakat bu da
ekstra maliyetlere neden olmaktadir. Bu nedenle, hisse senedi portfoylerini riske kars

korumak amaciyla endeks futures kontratlar kullanilir.

1.6.2.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Emtia futures sozlesmeleri, belirli miktardaki emtianin 6nceden belirlenmis
ileriki bir vadede ve fiyattan alim ve satimini igeren standartlastirilan s6zlesmelerdir. Bu
sozlesmelere konu olan varliklar tarimsal {riinler, degerli metaller, canli hayvan ve
petrol olarak sayilabilir. Vadeli islem borsalarinda yapilan kontratlar ilk olarak tarimsal
tirlinler iizerine yapilmistir. S6z konusu sozlesmeler iireticilere daha hasat yapmadan
elde edecekleri triinlerini fiyatlarda olusabilecek fiyat riskine maruz kalmadan
satabilme imkan1 vermekte iken tarimsal {iriin fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisimlerden kazang elde etmek isteyen {iretici olmayan yatirimcilara da sozlesme alim
satimi yaparak kazang elde etme imkami sunmaktadir. Oregin yasanilan kuraklik
sonucunda pamugun az olacagini ve buna bagli olarak pamuk fiyatlarinin artacagini
Ongdren yatinmct bugilinden tarimsal {riin sézlesmesi alarak, ileride fiyatlarin
yiikselmesi durumunda s6z konusu mahsulii satip kazang elde edecektir. Ayrica bu
durumun olabilmesi ihtimaline karsilik iklim sartlarinin sonucunda pamugun bol
olacagin1 ongoren iiretici de bugiinden tarimsal {iriin sézlesmesi satarak diigiik fiyat
durumunda geri alacak ve bu sekilde meydana gelen fiyat farki diigiik fiyattan satmak
zorunda kalacagi mahsuliiniin neden olacag karlilik diisiisiinii telafi edecektir. Emtia
futures sozlesmeleri iiretim riski ve hammadde tedarikine karsi {ireticisinin ve

yatirimeisinin korunmasini saglamaktadir (Kadioglu, 2012:50).

1.6.3. Swap Sozlesmeler

Ingilizce kokenli bir sdzciik olan swap kelimesinin Tiirkge karsilign degistirmek,
kaydirmak, takas etmek anlamlarina gelmektedir. Tiirev piyasalarinda ise swap, iki taraf
arasinda gerceklestirilecek olan nakit akimlarinin degisimine olanak veren, kosullarin
onceden belirlendigi 6zel olarak hazirlanmis s6zlesmelerdir. Bagka bir ifade ile swap,

taraflarin  belli bir siire icin belirlemis olduklart 6deme yiikiimliiliiklerini
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degistirmeleridir. Faiz, anapara veya her ikisi birden degisime konu olan 6demelerdir.
S6z konusu sozlesmeler, bir paranin veya finansal varligin ayni anda hem spot
piyasalarda hem de vadeli piyasalarda islem gormesidir. Ornegin, belirli bir miktar
yabanci1 para spot piyasada alinip vadeli piyasada satilabilmektedir. Ya da ayn1 yabanci

para vadeleri farkl1 olan iki ayr1 vadeli isleme konu olabilmektedir(ibis, 2015:72).

Faiz oranlar ile doviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucunda ortaya g¢ikabilecek
riski minimum kilmak amaciyla yapilan swap sozlesmeler, swap piyasalarda islem
gormektedir. S6z konusu sézlesmeler taraflara, tercih etmedikleri nakit akis seklinden,
birilerine fayda saglayacak sekilde kurtulma imkani vermektedir. Bu oOzelligiyle de
swap sozlesmeleri diisiik maliyetli finansman saglanmasi, kisa donem bilango
stratejilerinin uygulanmasi, hizmet geliri elde edilmesi, spekiilasyon yapilmasi ve
tasarruflarin en verimli sekilde yonlendirilmesi gibi faydalari olanakli kilmaktadir(Ozer,

2013:24).

Tezgah istii tirevlerinden biri olan swap s6zlesmeleri baslangigta merkez
bankalar1 tarafindan yapilmakta iken gilinlimiiz itibariyle ticaret bankalari, finansal
kuruluslar, yatirnm ve ticaret bankalari, resmi kuruluglar, ¢ok uluslu isletmeler, devlet
adma calisan acentalar ve sirketler tarafindan da yapilmaktadir. Swap s6zlesmelerinin
gelisiminde bankalarin rolii biiyiiktiir. S6z konusu sozlesmelerde bankalar bazen
taraflardan biri olarak islem yaparken bazen de s6zlesme taraflarini bir araya getiren
aracilar olarak goriilmektedir. Is diinyasindaki biiyiime ile birlikte bankalar finansal
aracilik roliinii Ustlenerek islemlerde sozlesme taraflarina 6demelerle ilgili glivence
temin etmeye baslamistir. Bazen gergeklestirilen swap isleminde taraflardan biri
olmadan diger tarafin swap sozlesme talebini kabul ederek swap piyasalarinda likidite
artisina  neden olmaktadir. Dolayisiyla bankalar bu islemlerin en 6nemli

aktorlerindendir(Boran, 2012:52; Ibis, 2015:72).

Swap sozlesmesinde yer alan taraflarin swap islemini yapma nedenleri ile s6z

konusu islemlerden yararlanma gerekgeleri asagidaki gibi siralanabilir(Basgi, 2003:19).

* Bir takim belirli doviz fonlarina ulagabilme yetenegi ve ¢ok daha uygun kur
firsatlarindan fon saglayabilme imkan,

» Sabit ya da degisken faizli fon saglamada gii¢liiklerle karsilagma,

16



Belirli bir piyasada birincil olarak borglanabilmek igin yeterli likiditenin
olmamasi,

Doviz kuru veya faiz oranlarinda ileriki vadede meydana gelebilecek
dalgalanmalarda spekiilasyon yapma istegi,

Mevcut piyasalarda saglanan vadenin kisa olusu,

Belirli bir doviz cinsinden elde edilebilecek kredilerin varlig1 veya baska bir
doviz cinsinden fon saglanmasi zorunlulugu,

Kambiyo kontrolleri ile olugabilecek problemlerden kaginma istegidir.

Finansal piyasalarda swaplarin aranan bir ara¢ haline gelmesindeki en 6nemli

neden riski finansal araciya transfer etmesidir. Ornegin, bir sirket aldigi borcun

faizinden dogabilecek risklere karsi korunabilmek amaciyla finansal bir araci ile

swap igslemi yapmak isteyebilir. Faiz riskini iistlenmis olan finansal arac1 daha sonra

bu riski tasimak istemediginde mevcut riski baska bir finansal araciya devredebilir.

Bu durum bu sekilde zincirleme olarak devam edebilir (Mironi Philip,1991:31).

Erisilmesi zor piyasalara giris olanagi sunmasiyla swap sozlesmeleri, yatirimeilarin

muhtemel risklerini daha iyi yonetebilmelerini saglar.

Swap islemlerini diger tiirev urlinlerinden olan Futures ve Forward’dan ayiran

temel Ozellikler ise agsagidaki sekilde siralanabilir(Basci, 2003:20).

Forward ve Futures islemlerinde riske kars1 korunma saglanabilmesinin yani sira
spekiilatif amacg 6n planda yer alirken, swaplarda ise s6z konusu olan bu durum
daha az kullanilan bir yontemdir,

Swap sOzlesmeleri genellikle orta vadeli (3-10 yil) iken, Futures ve Forward
islemleri genellikle kisa vadelidir,

Swap soOzlesmesinde yer alan taraflarin hepsi farkli oranlarda fayda
saglayabilmekte iken Futures ve Forward islemlerinde yer alan taraflardan birisi
fayda saglarken diger taraf zarar ile karsilagabilmektedir,

Swap islemlerinde bir banka aracilik yaparak tiim islemleri yiirlitmekte iken
ozellikle futures islemleri i¢in 6zel borsalara gereksinim duyulmaktadir,

Tiirev iiriinler arasinda daha esnek bir yapisi olan swap sozlesmelerinde sonsuz
sayida islem yapilabilirken Futures ve Forwad islemleri satici ve alic1 arasinda

gergeklestirilmektedir.
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Odeme akisinin takasi olarak ifade edilen swap s6zlesmeleri genel olarak para
swapi, faiz swapi, mal swapi,degisken anaparali swap, kredi acz swaplari, kokteyl
swap, amortize edilmis swap ya da opsiyon islemi ile birlesip swaption gibi cesitlere
ayrilmaktadir. Ancak uygulamada doviz (para) swapi ve faiz swapi en yaygin

kullanilan tiirlerdir(Isik, 2013:100).

1.6.3.1. Faiz Swap1 Sozlesmeleri

Faiz swap1 genel olarak farkli bor¢ kaynaklarindan, benzer vadeli ve ayni
miktarda anapara ile bor¢lanmis bagimsiz iki tarafin faiz 6deme yiikiimliiliklerini
aracilik faaliyeti goren bir banka kanaliyla degis tokus etmelerini igeren
sozlesmelerdir. Bagka bir ifadeyle ise degisken faizin sabite, sabit faizin degiskene
cevrilip faiz 6demelerinin niteliginin degistirilmesi ile bor¢ ddemelerinin yapisinda
meydana getirilen degistirme islemidir. Faiz swapi, firmalara kredi temin ettikten
sonra s0z konusu bu kredilerin faizlerini istedikleri gibi 6deme ve fon saglama
maliyetini diisiirme imkan1 saglamaktadir(Cetin, 2009:68). Taraflara faiz swapina
girmekle yeni bir bor¢ ve herhangi bir kaynak artig1 s6z konusu olmaz. Sadece
yapilan sozlesme ile faiz 6ddemelerinin yapist degistirilerek elde edilen kredinin
finansman sekli sozlesme taraflarinin  nakit akis yapisina gbére yeniden
uyarlanmaktadir. Faiz swapi1 sabit faiz-degisken faiz swapi1 ve degisken faiz-

degisken faiz swap1 olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir(Yanbolu, 2011:28).

Faiz swap sozlesmelerinde islem konusu olan faiz tutari, anapara iizerinden
hesaplanmaktadir. Bu anaparanin islem basinda ve sonunda sozlesme taraflari
arasinda el degistirmesi s6z konusu degildir. Taraflar arasinda sadece faiz tutarlari el
degistirir. Dolayisiyla olusacak risk sadece faiz 6demelerinden kaynaklanmaktadir

(Boran, 2012:54).

Kredi giivenilirligi yiiksek olan isletmeler veya bankalar sahip olduklar
portfoylerine esneklik kazandirmak amaciyla degisken faizli kredileri tercih
ederken, kredibilitesi diisiik olan isletmeler genellikle degisken faizli olarak temin
ettikleri kredileri kredi glivenilirligi yiiksek olan isletmelerin sabit faizli kredileri ile
takas edebilmektedirler. Ayrica merkez bankalarmin diger bankalarin ihtiyag
duyduklar1 finansmani kisa vadeli mevduatlarla temin etmek yerine uzun vadeli ve

degisken faizli fon teminine yOneltmesi faiz swap sozlesmelerinin kullanilma
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nedenlerindendir. Asagida verilen sekilde faiz oram1 swapimin isleyisi yer

almaktadir(Basci1, 2003:26).

Sekil 1.1 Faiz Swapinin Isleyisi

, Sabit Faiz _ Sabit Faiz _ 3
A Firmasi ®  Araci Banka » B Firmasi
-~ -«
Degisken Faiz Degisken Faiz
Sabit Faizli Degisken
Kredi Faizli
Borg

Yukarida verilen sekilde goriildiigii gibi swap sozlesmesinin taraflarini olusturan
A ve B firmalar1 piyasadan almis olduklar1 farkli faiz oranlarini takas ederek sabit faiz
ile bor¢lanan degisken faiz, degisken faiz ile borglanan sabit faiz borcuna sahip
olabilmektedir. Karsilikli farkli faiz tstiinliiklerine sahip olan taraflarin s6z konusu bu
istiinliiklerini swap sozlesmelerine konu etmeleri swap piyasalarinin temel mantigini

olusturmaktadir.

1.6.3.2. Doviz (Para) Swapi Sozlesmeleri

Doviz swaplari, sozlesme taraflari arasinda belli bir miktarda paranin farkli bir
para birimi ile degistirilmesi ve anlasilan vade sonunda takas edilen anaparalarin islemi
gerceklestiren taraflar arasinda geri verilmesini taahhiit eden sézlesmelerdir. Daha kisa
bir tanimla bir doviz swapi bir yeniden satin alma soézlesmesidir. Para swapinda degisik
para biriminden olan anaparalar, anlagsma yapilan kurdan karsilikli olarak degistirilir ve
vade sonunda baslangicta anlasilan kurdan s6z konusu paralar geri satin alinmasi

taahhiidiinde bulunularak iade edilir(Man, 2014:155).

Para swap1 sozlesmesi islem siireci iic asamada gerceklestirilmektedir. ilk
asamada, sOzlesme taraflar1 anlastiklar1 kur {izerinden anaparalar1 degistirmekte; ikinci
asamada, anapara faizlerinin swap slireci igerisinde diizenli olarak degistirilmesi

yapilmakta; son asamada ise s06z konusu taraflar vade bitiminde anaparalarini
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birbirlerine tekrar geri vermektedirler. A¢iklanan bu islem siireci asagida verilen sekilde
de gosterilmektedir(Toroslu, 2000:130).

Sekil: 1.2 Para Swapi Islem Siireci

1. Aszama: Anaparanin degiz-toknos edilmesi
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Doviz (para) swapt sozlesmelerinin genel olarak kullanim amaglar ise agagidaki

gibi siralanabilir( Ozhiisrev, 2010:43).

e Bazi kurum ve kuruluslarin yabanci bir iilkenin para cinsinden sahip olunan borg
ve alacaklarinda s6z konusu olan para biriminin uzun dénemli riskini minimum
seviyede tutabilmek yani nakit akislarinda aksi yonlii kur riskinden korunmanin
saglanmasi,

e Yabanci bir para biriminden borglanarak elde edilen fonun swap s6zlesmesi
diizenleyerek maliyetinin diigiiriilmesi,

e Kredi giivenilirligi diisiik olan finans kuruluslarinin fon bulma imkéani elde
ettikleri yerlerde kendilerine kaynak yaratarak doviz swaplari ile normal
sartlarda giremedikleri piyasalara erigsebilme olanagina kavusma,

e Ulke smirlarinin disinda subeleri olan firmalarin atil fonlarmi kullanma

diistinceleridir.

1.6.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, 6deyecegi belli bir
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tutarda opsiyon primi karsiliginda, belirli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede,
bugiinden belirlenen bir fiyat (kullanim fiyati) iizerinden opsiyona dayanak teskil eden
bir mali1, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki tantyan, saticiya
da alicinin bu sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda sézlesmeye dayanak
teskil eden mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satma veya alma ylikiimliliigii getiren
sozlesmedir. Opsiyon sozlesmelerini diger tiirev araclardan ayiran en dnemli 6zellik;
opsiyonun alicisina opsiyonu kullanma ya da kullanmama hakkini vermesidir.
Opsiyonun alicisi, s6z konusu olan bu hakki kullanmak zorunda degildir. Fakat diger
tirev iriinlerde sozlesme taraflar1 karsilikli olarak belirli bir risk alma ylkimluligi
altina girerler. Ayrica opsiyon soOzlesmelerinde, opsiyon alicist yapilan sozlesme
geregince diger tarafa bir prim 6demektedir. Diger tiirev araglarla yapilan sozlesmelerde

benzer bir durum s6z konusu degildir(Yalg¢in, 2015:19).

Opsiyon sozlesmeleri piyasalarda gittikce yayginlasan ve daha da karmagik hale
gelen islemlerdir. Bu s6zlesmeler aslinda insanlar tarafindan giinlilk yasamlarinda sik
sik karsilasmalarina ragmen ¢ogu zaman farkinda bile olmadiklari islemlerdir.Ornek
vermek gerekirse gazetelerin okuyucularina gazete eklerinde, belirlenmis bir iiriinii
belirli bir fiyattan ileride belirlenmis bir tarihe kadar satin almalar1 durumunda kupon

vermesi ile aslinda gazeteler okuyucularma bir satin alma opsiyonu satmis

olmaktadirlar(Man, 2014:72).

1.6.4.1. Opsiyonun Temel Kavramlari

Kullammm (Uygulama) Fiyati: Strike Price veya Exercise Price olarak da ifade edilen
kullanim fiyati, opsiyon sdzlesmesine konu olan varligin alim veya satim hakkinin
belirlenen vade siiresince ya da vade sonunda kullanilabilecek fiyatidir. Bagka bir
tanimlamaya gore ise kullanim fiyati; alicinin talebi {izerine opsiyon saticisinin
sozlesmeye konu olan dayanak varligi ne kadar fiyattan alacagini ya da ne kadardan
satacagini belirleyen fiyattir. Opsiyon sozlesmesinin kullanim fiyati ilgili ticaretin

yapildigi sirada alici ve satici tarafindan belirlenmektedir(Boran, 2012:19).

Dayanak Varhk: Diger tiirev araglarda oldugu gibi opsiyonlarda degeri bagka bir
varliga bagli olan kiymetlerdir. Dolayisiyla opsiyonlar bir varlig1 temsil eden finansal
araclardir. Opsiyonlarin degerini temsil ettigi varlik, ‘dayanak varlik’ olarak

adlandirilmaktadir. S6z konusu olan bu dayanak varlik; belli bir miktardaki emtia,
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finansal bir {iriin ya da herhangi bir ekonomik gdsterge olabilmektedir. Ornek vermek
gerekirse, hisse senedi alim ya da satim opsiyonu denildiginde alicisina bir hisse

senedini alma ya da satma hakkini veren bir finansal aragtan s6z edilmektedir.

Opsiyon Vadesi: Vadeli islem s6zlesmelerinde oldugu gibi opsiyon s6zlesmelerinin de
belirli bir vadesi vardir. Strike Date veya Exercise Date olarak da ifade edilebilen
opsiyonun vadesi; opsiyon soOzlesmesinde alicisinin alma ya da satma hakkinin,
saticisinin ise alma ya da satma yiikiimliiliglinlin hangi tarihe kadar gecerli oldugunu
gosteren siiredir. S6z konusu opsiyon sézlesmesi bu tarihe kadar kullanilmadiginda ise
sozlesme sahibinin higbir hakki kalmamakta, dolayisiyla da sozlesmeyi veren tarafin

yiikiimliiliikleri ortadan kalkmis olmaktadir

Opsiyon Primi: Opsiyon sozlesmesi ile elde edilen haklar karsiliginda opsiyon
sozlesmesini alan tarafin sdzlesme saticisina ddedigi tutardir. Odenen bu tutar opsiyon
saticisinin  diizenledigi opsiyon sozlesmesi ile iistlendigi riskin karsiligi olarak da
yorumlanabilir. Odenen prim miktar1 sézlesmenin uygulanip uygulanmamas: dikkate

alinmaksizin opsiyon sdzlesmesi saticisinda kalmaktadir.
1.6.4.2. Opsiyon Hakkini1 Alan veya Satan Acisindan Opsiyonlar

1.6.4.2.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa yani opsiyon sahibine, lizerine
yazildig1 dayanak varligin belirli bir miktarini, belirli bir tarthte ya da o tarihe kadar,
belirli bir fiyattan satin alma hakki veren opsiyon soOzlesmesi tilriidir. Alim
opsiyonunda opsiyonun alicisinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin ileriki vadede
artacagl yoniindedir. Ayrica alim opsiyonu alicisi, sézlesme ile kazanmis oldugu belirli
bir fiyattan alma hakkini, vade siiresince veya vade sonunda dayanak varlik fiyatinin
artmasi ile birlikte kullanacaktir. Dayanak varlik fiyatinin beklenilenin aksine diigmesi
durumunda ise opsiyon sozlesmesi ile elde edilen hak kullanilmayacak ve opsiyon
alicis1 basta 6demis oldugu prim tutar1 kadar zarar edecektir. Diger yandan opsiyon
alicisi olan yatirimcinin opsiyonu kullanmasi durumunda elde edecegi kar teorik olarak
maksimumdur. Alim opsiyonu soézlesmesinin diger tarafini temsil eden belirli bir fiyat
ve prim karsiliginda opsiyon sézlesmesini hazirlayarak yiikiimliilik altina giren opsiyon

saticisinin beklentisi ise dayanak varlik fiyatlarinda ileriki vadede diisiis yasanacagi
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yoniindedir. Dolayisiyla satic1 6ngoriisiinden kar elde etmek amaciyla alim opsiyonu
satarak prim geliri elde etmek istemektedir. Fakat opsiyon alicisinin s6z konusu
opsiyonu uygulamasi yoniinde satic1 sozlesmede yer alan yilikiimliliigiinii yerine
getirmek zorunda kalacaktir. Dolayisiyla opsiyon saticisinin riski opsiyon alicisina

nispeten gorece olarak daha fazladir(http://www.theoptionsguide).

Asagida verilen grafikte alim opsiyonunun opsiyon alicist agisindan olasi
durumlart verilmektedir. Grafik alict acisindan degerlendirildiginde yukarida da
belirttigimiz gibi alim opsiyonu alan tarafin teorik olarak kar1 sonsuzken dayanak varlik
fiyatindaki degismelerin beklentisi disinda gerceklesmesi halinde ise iistlenecegi risk
sadece ddeyecegi opsiyon primi ile sinirli olmaktadir. Verilen grafikte alicinin kara
gecebilmesi icin sozlesmede belirlenen vade siiresinde s6z konusu olan dayanak
varligin fiyatinin kullanim fiyatinin iizerine ¢ikmasi gerekmektedir. Dayanak varlik
fiyatinin opsiyonu kullanmay1 gerektirecek diizeye ulagsmamasi halinde ise opsiyon
alicis1 opsiyonu kullanmayacak sozlesmede anlasilan prim kadar zarar edecektir.

Grafik: 1.1 Alim Opsiyonu (Alic1 A¢isindan)
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Kaynak: Boran, A., 2012, Tiirev Uriinler ve Yeni Bir Finansal Uriin Olarak Iklim
Tiirevleri, (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Finansal Piyasalar ve Yatirim

Yénetimi Bilim Dali, Istanbul (Tiirkiye), ss.21

Alim opsiyonu alan yatirimcinin bu opsiyonu alma nedenleri arasinda ileriki bir

vadenin alig fiyatim bugiinden belirleyerek olasi risklere karst korunma saglamak,
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opsiyonlarin kaldirag etkisinden yararlanmak ve opsiyondan elde edilen getiri ile sabit

gelirli finansal araglara yatirim yapmak gibi faktorler yer almaktadir(Boran, 2012:21).

Asagida yer alan grafik 2°de ise alim opsiyonunun satici agisindan durumu
gosterilmektedir. Alim opsiyonu diizenleyerek bir takim yikiimliliikler altina giren
alim opsiyonu saticis1 opsiyona iliskin 6ngoriilerinde hakli ¢ikmadigi takdirde sonsuz
bir risk ile karst karsiya kalacak ve sinirli bir miktar kazanci kabul etmek zorunda
kalacaktir. Opsiyon saticisinin diizenledigi isleme iliskin elde edecegi en fazla kar
miktar1 baslangigta alinan prim ve hisse senetlerinin kullanim fiyatlarinin gergeklesen
fiyatlardan biiylik olmasi durumunda alicinin opsiyonu kullanmasindan saglanan getiri
kadar olur. Hisse senetlerinde olas1 diisiis egilimlerine karsi koruma saglamak ve ek bir
getiri elde etmek gibi nedenler yatirimcinin alim opsiyonu satma nedenleri arasinda

gosterilmektedir.

Grafik: 1.2 Alim Opsiyonu (Satici A¢isindan)
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Kaynak: Boran, A., 2012, Tiirev Uriinler ve Yeni Bir Finansal Uriin Olarak Iklim
Tiirevleri, (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Finansal Piyasalar ve Yatirim

Yénetimi Bilim Dal, Istanbul (Tiirkiye), ss.22

1.6.4.2.2. Satim Opsiyonu (Put Option)
Satim opsiyonu, opsiyon sdzlesmesi alicisina sozlesmeye konu olan belli bir

miktardaki, belli bir iirlinii, 6nceden anlasilmis bir fiyat {izerinden belirli bir tarihte ya
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da o tarihe kadar satma hakki veren opsiyon sdzlesmesi tiiriidiir. S6z konusu opsiyonda
dikkat edilmesi gereken onemli nokta, satim opsiyonu alicisinin dayanak varligi satma
hakkini kullanip kullanmamakta 6zgiir olmasidir. Kisacasi satim opsiyonunun kullanim
hakki tek tarafli olarak satim opsiyonu alicisina aittir. Diger taraftan opsiyonun tanimi
geregi, opsiyon alicisinin hakkini kullanmak istemesi durumunda opsiyon saticisi,
sozlesmede bulunan dayanak varligi yine sozlesmede belirlenen kullanim fiyatindan
satmakla yiikiimliidiir. Opsiyonun alicisinin 6ngoriisii dayanak varlik fiyatinin diismesi
yoniindedir. Beklenilen durum gergeklestiginde opsiyon alicist s6z konusu hakkini
belirlenen vade igerisinde ya da vade sonunda kullanacaktir. Tersi durumda ise alici
opsiyon sOzlesmesinden dogan hakkini kullanmayacak ve o6dedigi prim kadar zarar
edecektir. Satim opsiyonu saticisinin beklentisi ise dayanak varlik fiyatinin artmasi
yoniindedir. Satici bu artistan kar elde edebilmek igin opsiyon sézlesmesini, prim

karsiliginda satmaktadir(Memis ve Tiim, 2015:46).

Grafik: 1.3 Satim Opsiyonu (Alic1 A¢isindan)
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Yénetimi Bilim Dals, Istanbul (Tiirkiye), ss.25
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Yukarida verilen grafikte satim opsiyonlarinin alict  agisindan  durumu
gosterilmektedir. Grafik incelendiginde satim opsiyonu alicisinin elde edebilecegi
maksimum kar smirsiz iken zararinin ise opsiyon primi ile simrli oldugu
gozlemlenmektedir. Hisse senetleri fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucunda olusabilecek
fiyat disiislerine karsin korunma saglamak ve opsiyonun saglayacagi kaldirag
etkisinden yararlanmak gibi faktorler yatirimcilarin satim opsiyonu alma nedenleri

arasinda sayilabilir.

Asagida verilen grafik 4’te ise satim opsiyonlarinin satici agisindan durumlari
gosterilmistir. Verilen grafik degerlendirildiginde satim opsiyonu saticisinin elde
edecegi maksimum kar opsiyon prim tutar1 kadar olurken, ugrayacagi zarar ise sonsuz
olmaktadir. Yatirimcilarin satim opsiyonu satma nedenleri arasinda dayanak varligin
ileride olusacak satis fiyatini bugiinden sabitlemek ve ek gelir saglamak gibi faktorler

sayilabilir.

Grafik: 1.4 Satim Opsiyonu (Satic1 A¢isindan)
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Yénetimi Bilim Dali, Istanbul (Tiirkiye), ss.26
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1.6.4.3. Vadelerine Gore Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri vade agisindan degerlendirildiginde Amerikan tarzi
opsiyonlar ve Avrupa tarzi opsiyonlar olmak iizere iki sinifa ayrilmaktadir. Avrupa tarzi
opsiyonlar; opsiyon sozlesmesine dayanak teskil eden mal veya kiymeti alma veya
satma hakkini sadece vade sonunda kullanmaya izin veren sézlesmelerdir. Dolayisiyla
bu ¢esit bir opsiyonu vadesinden 6nce kullanmak s6z konusu degildir. Amerikan tarzi
opsiyonlar ise opsiyon alicisinin sézlesmeye konu olan mal veya kiymeti alma veya
satma hakkini opsiyonun diizenlenme tarihi ile vade tarihi arasindaki istedigi bir tarihte
kullanmasina imkan veren soézlesmelerdir. Yatirimcilar tarafindan tercih edilebilirlikleri
karsilastirildiginda opsiyonun alicisina sagladigi esneklik nedeniyle Amerikan tarzi
opsiyonlar daha ¢ok tercih edilen s6zlesmelerdir ve borsalarda gergeklestirilen opsiyon

islemlerinin biiyiik bir ¢gogunlugunu olusturmaktadir(Dénmez, 2011:37).

1.6.4.4. Karhlik Ac¢isindan Opsiyonlar

Kéirda Opsiyonlar: Alim opsiyonu i¢in kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan
diisiik, satim opsiyonu i¢in ise kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi
durumudur. S6z konusu bu durumlar gerceklestiginde ise opsiyon sahibi alim veya
satim hakkini kullanarak kar elde edebilir. Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi alicisi
tarafindan uygulamaya konulan opsiyon, saticisi tarafindan yiikiimliiliikklerinin yerine
getirilmesini zorunlu kilar. Karda opsiyonda 6denen prim dikkate alindiginda dayanak
varligin kullanim fiyatinin spot fiyata olan goreceli durumu, 6denmis olan opsiyon

primini karsilayamadig1 durumda zarar anlamina gelecektir.

Basabas Opsiyonlar: Alim veya satim opsiyonunda sdzlesmeye konu olan mal veya
kiymetin kullanim fiyat1 ile spot piyasa fiyatinin birbirine esit oldugu durumdur.
Basabas opsiyonlarda opsiyon sahibinin alim yada satim hakkini kullanmasi kazang
elde edilmesi noktasinda herhangi bir fark yaratmayacaktir. Ayni sekilde basabas
opsiyonda da ddenen prim dikkate alindiginda s6z konusu opsiyonda net kar opsiyon

alicis1 agisindan 6denen prim tutar1 kadar zarar1 ifade etmektedir.

Zararda Opsiyonlar: Zararda opsiyonlar alim opsiyonu i¢in sézlesmedeki dayanak
varligin kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olma durumu iken satim

opsiyonu i¢in ise kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan diisiik olmasi durumudur.
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Dolayisiyla spot piyasada olusan fiyat daha avantajlidir. Ciinkii opsiyonun alicisi
sozlesme ile elde ettigi hakkini kullanmak istemeyeceginden islem yapmayacaktir, yani
opsiyon uygulanmayacaktir. Bu durumda opsiyon saticisinin durumu ise sdzlesmeyi
hazirladiginda pesin olarak aldigi prim tutar1 kadar kar elde etmis olmaktir. Karlilik
acisindan opsiyonlar ile ilgili olarak yukarida ifade edilen bilgiler asagida daha kisa bir

sekilde verilmektedir.

PiYASA SENARYOSU SATIN ALMA OPSIYONU | SATIM OPSiYONU
Piyasa Fiyatt>Kullanim Fiyat1 | Karda Zararda

Piyasa Fiyati=Kullanim Fiyat1 | Basabasta Basabasta

Piyasa Fiyati<Kullanim Fiyat1 | Zararda Karda

1.7. Kredi Tiirev Uriinleri

Kredi Tirevleri herhangi bir varligin riskinin ve getirisinin sdz konusu varligin
miilkiyetini devretmeden bir taraftan diger tarafa transferi amaciyla yapilan tezgah tistii

araglardir.

1.7.1. Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swap-CDS)

[k olarak 1995 yilinda Amerika merkezli uluslararas: faaliyet gdsteren bir sirket
olan JP Morgan tarafindan finans diinyasina tanitilmis olan Kredi Temerriit Swap1
(Credit Default Swap-CDS), herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine karsi
alacakli tarafin parasmmi belli bir miktar prim 6denmesi karsiliginda koruma rolii
iistlenen ve piyasalara yliksek likidite saglamasi nedeniyle kredi tiirev piyasalarinda
cokca kullanilan kredi tiirev enstriimanidir. Kredi temerriit swap1 daha kisa bir sekilde
ise herhangi bir alacaklinin karsiliginda belirli bir miktar ticret 6deyerek s6z konusu
alacagini sigorta ettirmesidir seklinde tanimlanabilmektedir. CDS’ler yapisal nitelikleri

itibariyle yalin bir 6zellige sahiptirler. (Danaci vd., 2017:68).

Kredi tiirevlerinden olan CDS’ler, temerriide diisme, iflas, kredi gilivenilirliginin
diismesi gibi piyasalarda meydana gelen kredi olaylarmin sonucunda finansal varligin
ugrayacagi kayiplarin s6z konusu bu varligin bilangodan ¢ikarilmadan kredi riskinin
transferine olanak saglamaktadir. CDS ile koruma satin alan taraf sézlesmeye konu olan
referans varligin ya da yiikiimliiliigiin sahibidir. Isletme, banka, iilke kredisi veya tahvil

gibi bir finansal varlik ya da bunlardan olusturulmus bir portfoy referans varlik olabilir.
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Vadeleri 3 ile 10 yil arasinda degisen kredi temerriit swap sozlesmeleri genellikle 25
milyon dolar ile 50 milyon dolar arasindaki tutarlar lizerinde gergeklestirilir(Karabiyik

ve Anbar, 2006:2-3).

1.7.2. Teminat Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligation-CDOs)

Teminath borg yiikiimliiliikkleri (CDO) igerisinde borglar, yapilandirilmis menkul
kiymetler, getirisi yiiksek olan tahviller, mortgage kredileri, tiirev iirlinler gibi araglarin
bulundugu bir portfdy baz alinarak risk dereceleri farkli olan yatirim dilimlerinde ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetlerdir. Kredi riskinin transferini saglayan kredi
tiirevlerinin en 6nemli araglarindan birisi olan CDO’lar ile finansal kuruluslar kendi
kredi portfoylerindeki kredi riskini yatirimcilara aktararak risk ve getirilerini optimize
etme olanagi bulmuslardir. Ayrica finans kuruluslar ihrag ettikleri CDO’lar ile yatirim
kazanglarindan faydalanabilmekte, fon maliyetlerini minimize etmekte, yasal sermaye
ihtiyacin1 saglamakla birlikte getiri ve likidite lizerinden bilangolarinda iyilestirmeler

yapabilmektedirler (Akarcay, 2016:24).

1.7.3. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

Dar anlamda menkul kiymetlestirme varliga dayali menkul kiymet uygulamasi
olarak ifade edilmektedir. VDMK uygulamasi ise herhangi bir finansal kurulusun
bilancosunda aktifte yer alan ve gelir getirecek varliklardan olusturulan portfoy
havuzundan saglanacak nakit akimlarini teminat gostererek, tasarruf fazlasi olan
yatirimcilara pazarlanabilir menkul kiymetler satma yoluyla fonlar1 artirma siirecidir.
S6z konusu bu siirecte yatirimeilara ihra¢ edilen menkul kiymetler ise varliga dayali

menkul kiymetler olarak adlandirilmaktadir(Vatansever, 2000:2).

Bor¢ ya da alacak havuzundan tahvil tiiretme islemine finansal varliga
doniistiirme veya menkul kiymetlestirme denir ve menkul kiymetlestirme tek basina
pazarlanabilme olanagi olmayan birtakim ekonomik degerlerin bilestirilerek bir havuz
olusturulmasi ve bu portféy havuzunun pazarlanarak menkul degere doniistiiriilmesidir
(Akglic,2010: 569). Menkul kiymetlestirme taniminda da belirtildigi gibi varliga dayali
menkul kiymetler bor¢ ya da alacak havuzlarindan tiiretilen tahvillerdir. Dolayisiyla s6z
konusu finansal araglara yatirim yapilmasiyla olusturulan bor¢ havuzundaki tahviller

satin alinmig olmaktadir. Bir VDMK’ nin 6deme yapisinda yatirimcinin talebi ve iligkili
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bor¢ veya alacagin dogasi gibi faktorler etkili olmaktadir. Varliga dayali menkul
kiymetler genel olarak 3 ile 7 y1l arasinda kisa vadeli araglardir (Alkan,2009:487-488).

1.7.4. Ipotege Dayahh Menkul Kiymetler (Mortgage Backed Security-MBS)

Ipotege dayali menkul kiymetler (MBS), daha 6nce diizenlenerek bir havuzda
toplanan yliksek riskli ipotek kredilerinin birlestirilmesiyle ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Ipotege dayali menkul kiymetlerde konut sahipleri tarafindan alinan
yiiksek riskli ipotek temelli krediler i¢in yapilmasi gereken 6demeler tahvilin anapara ve
faizini de kapsayacak sekilde tahvil sahiplerine licer aylik araliklarla yapilmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymet araglar;

e Ipotekten gecen menkul kiymetler (Mortgage Pass-Through securities)

e Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligations)

e Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage
Backed Securities)

e Ipotege Dayali Tahviller (Mortgage Backed Bonds) olmak iizere dort
gesittir.

1.7.5. Teminatlandirilms Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage
Obligation-CMO)

1983 yili itibariyle gelistirilen teminath ipotek yiikiimlilikleri (CMO) ipotege
dayali menkul kiymetlere iligkin erken 6deme riskini azaltmak maksadiyla olusturulan
bir menkul kiymet tiirtidiir. Teminatlandirilmis ipotek yiikiimliiliikklerinin ihracinin
gerceklestirildigi bir islemde kademeli siniflara ait farkli vadeleri ve kuponlar1 olan
menkul kiymetler yer almaktadir. Dolayisiyla CMO’lar ipotege dayali menkul
kiymetlerin vade belirsizligini azaltirlar. Ayrica CMO’lar ipotege dayali menkul
kiymetlere iliskin erken 6demeden kaynaklanabilecek riski c¢esitli tahvil gruplarina
yaydigindan olas1 riski minimize etmektedir. Fakat s6z konusu risk tam anlamiyla
ortadan kalkmaz. Teminatlandirilmis ipotek yiikiimliiliikleri yliksek getiri oranina ve
yiiksek kredibiliteye sahip olmasina ragmen yapisi itibariyle oldukca karmasik finansal
driinlerdir. Genel olarak yatirinm fonlari, sigorta sirketleri, portfdy yonetim sirketleri,
kurumsal, yatirnm ve finansman kuruluslar tarafindan ¢ok fazla talep gormektedir(

Eroglu, 2010:25; Alkan, 2009:489).
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II. BOLUM

2.1. 2008 KURESEL FINANSAL KRiZi VE TUREV URUNLER

2.1.1. Kiiresel Krize Genel Bakis

ABD’de 2007 yilinda baslayan ve neredeyse tiim diinya ekonomilerini etkisi
altina alan kriz 1929 biiyiikk ekonomik bunalimindan sonra yasanan, tarihin en biiyiik
ekonomik krizi olmustur. Yagsanan finansal dalgalanma gelismis bir ekonominin
bankacilik sisteminde ge¢mis deneyimlerden farkli bir sekilde sikint1 yaratmais,
denetleyici ve diizenleyici kurumlar da dahil olmak {izere finansal piyasalarda yer alan
herkesi yapilan hatalar {izerinde diisiinmeye sevk etmistir.

Teknolojide meydana gelen gelismeler, internet ve bilisim sektoriiniin diinya
genelinde yayilmasi iilkeleri ve piyasalari daha cok birbirine baglamis, bilgi daha
akiskan duruma gelmistir. 2000’li yillardan gilinlimiize kadar gelisen kiiresellesme ile
birlikte uluslararasi finans piyasalarini ayiran sinirlar ortadan kalkmis, sermaye akimlari
ileri boyutlara ulagsmustir. Internet ulasiminin telefondan saglaniyor olmasi séz konusu
piyasalara ulagimi daha da kolaylastirmis ve 24 saat hizmet sunan finans piyasalarini
ortaya c¢ikarmistir. Bu tiir gelismeler ise finansal iriinlerin cesitlenmesine ve bu
iiriinlerin kolayca alinip satilmasina neden olmustur.

Teknolojik gelisme merkezinin ABD olmast ABD’nin hem finans piyasalarinin
merkezi olmasina hem de burada meydana gelen olumlu ya da olumsuz herhangi bir
ekonomik ya da finansal olayin tiim diinya piyasalarini etkilemesine neden olmus,
dolayisiyla 2008 yilinda yasanan ABD merkezli mortgage krizinin diinya ekonomilerini
de derinden etkilenmesine sebep olmustur. Ulkelerin biiyiime oranlari, istihdam yapist,
O0demeler dengesi, liretim yapilar1 gibi degiskenler s6z konusu krizden etkilenmistir.

Makroekonomik temellerle agiklanamayan fiyat yiikselisleri emlak piyasasinda
balon olusumuna neden olmus ve varlik balonunun patladigi déonemde etrafa yayilan
riskli yiiksek varliklar ekonomik dengeyi tehdit eder hale gelmistir. Mishkin (2010:1)
caligmasinda kiiresel ekonomik krizi iki asamali bir kriz olarak ifade etmistir. Belirtilen
asamalardan ilki 2007 Agustos-2008 Agustos donemi esikalti ipotek krizi iken; 2008
Eyliil ve sonrasindaki donem ise kiiresel krize doniiserek ikinci asamay1 olugturmaktadir
(Cihangir,2016:62). Kiiresel kriz diinyanin en gelismis finansal sistemine sahip bir

ekonomide, ABD’de ortaya ¢ikmasi nedeniyle simdiye kadar yasanmis krizlerle
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karsilastirildiginda 6zellikli bir krizdir.

2.1.2. Kiiresel Krizin Nedenleri

Diinya ekonomisinde c¢ok oOnemli bir konuma sahip olan ABD son yillarda
diinyanin en fazla cari agik veren, en fazla tiiketim yapan ve en fazla bor¢lanan
tilkesidir. Cin ve Asya kaplanlar1 olarak ifade edilen ekonomilerin gerek son derece
yiiksek biiylime hizlarina ulagabilmelerinde gerekse doviz rezervlerinin ulastig1 diizeyde
ABD’nin kronik hale gelmis olan tasarruf a¢iginin rolii biiyiiktiir. S6z konusu bu durum
bilhassa gelismekte olan iilke ekonomilerini ABD harcamalarinin devam etmesine
bagimli bir duruma getirmistir. Bir anlamda diinya ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan bir
daralmaya kars1 kirtlgan durumda bulunmaktadir (Karagor,vd.,2012:154). Kiiresel kriz
bir¢cok unsurun birlikte degerlendirilmesini gerektiren bir krizdir. Kriz iizerine yapilan
caligmalar incelendiginde Krizi etkileyen hatalarin kiiresel finansal sistemden
kaynaklanan, sistemi degisime zorlayan gelismeler ile bu siirecte uygulanan ekonomi
politikalar1 ve ekonomik aktdrlerin bu politikalarla baglantili davraniglarindan olustugu
goriilmektedir.

Kiiresel krizin nedenleri, Devlet; finansal serbestlesme ve gevsek para politikasi,
Finans/Konut piyasasi; bilango dis1 varliklarin kullanimi ve tezgdh iistii islemler,
Ozensiz risk analizleri/tahminleri ile varliklarin karmasik menkul kiymetlestirilmesi,
asir1 kaldirag ve kisa vadeli bor¢lanma egilimi, iicret tesvikleri, asir1 risk alma egilimi,
kredi derecelendirme kuruluslarinin riski degerlemedeki basarisizliklari, agresif ipotek
kredilendirme ve yetersiz kredilendirme standartlari, Hane halki; hane halkinin
gelirlerinden daha fazla borglanmalar, Kiiresel; kiiresel dengesizlikler ve kiiresel
finansal sistemde uluslararast baglantilar olmak {izere dort ana bashk altinda

stiralanabilmektedir (Verick ve Islam,2010:14).

2.1.2.1. Finansal Liberallesme

Finansal liberallesme, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi,
finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve smirlamalardan armdirilarak ekonominin
uluslararas1 sermaye akimlarina agilmasi, yatirim fonlar1 ile yatirim ortakliklart gibi
yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi, kaynak dagiliminin,
tiretimin ve fiyatlandirmanin piyasa giiclerine birakilmasi olarak tanimlanabilir. 1973
yilinda Bretton Woods Sisteminin yikilmasi ile uluslararasi para sisteminde yeni bir

donem baslamistir. S6z konusu donemle birlikte risk ve riski devretme amaciyla yapilan
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islemler ortaya ¢ikmus, bilgi teknolojisindeki ilerlemelerle liberallesme hareketleri hiz
kazanmistir. Krizin alt yapis1 ekonomik sistemde meydana gelen liberal degisikliklerle
olusmaya baglamistir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasiyla tasarruf fazlasi olan
ilkelerin s6z konusu tasarruflarinin yurti¢i tasarruflart yetersiz olan iilkelere, yiiksek
getirili yatirimlara yonelecegini, piyasalardaki verimliligin artan rekabet ile artacagini
ve tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin daha iyi olanaklara sahip olacagni savunan
politikalar petrol ihrag eden iilkelerin petrol fiyatlarin1 artirmalarina ve ABD’nin
Vietnam savasi sonrasinda yasadigi ekonomik durgunluga c¢are olarak goriilmiistiir
(Kirci, 2016:468).

Kiiresel sermaye ABD’de bazi olumsuzluklara neden olmustur. Oncelikle likidite
bollugu yaratarak kredi genislemesine neden olmus, varlik fiyatlarindaki ani artis ve
azalislara neden olarak finansal istikrar1 olumsuz etkilemis s6z konusu bu durumlarda
konut balonunun olusmasina zemin hazirlamistir. ikinci olarak ise finansal liberallesme
ortaminda faizleri belirleme ve fonlarin kullaniminda bankalara taninan 6zgtirliikler
bankalar1 daha fazla riskli faaliyetlere yOneltmis, finansal faaliyetleri cazip hale
getirmis, cesitli bankacilik teknikleri ile verilen kredilerin artmasina onay verilerek
tiketim tesvik edilmis ve tiim bunlar bor¢luluk oranlarini yiikseltmistir. Ayrica finansal
kuruluglar verdikleri kredilerin risklerini karmasik tiirev irlinler yaratarak finansal
piyasalara aktarmig ve riski yayginlastirarak kirllganliklar1 artirmistir. Bu siiregte kolay
hareket eden paranin ABD’ye yonelmesi, ABD’de cari islemler agiginin rekor diizeylere
yiikselmesine yol agarken 6zellikle Giiney-Dogu Asya iilkelerinde cari islemler fazlalar

olusturarak tilkeler arasinda ekonomik dengesizlikler yaratmistir.

2.1.2.2. Tezgah iistii Piyasalardaki Islemlerin Kontrolsiiz Artisi

Tezgah {istii piyasalar, islem yapan taraflarin karsilikli giiven iliskisine dayanarak
islemlerini gerceklestirdikleri piyasalardir. Bu piyasalarda seffaflik eksiktir ve s6zlesme
taraflarindan birinin ylikiimliiliiklerini yerine getirememe riski s6z konusudur.

Kiiresel krizde tezgah {iistlii piyasalarin rolii, yapilandirilmis finansal iirtinlerin
islem gordiigii yer olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu piyasalarda yapilandirilmig
iirlinleri pazarlayan finans kuruluslari, bunlar i¢in herhangi bir karsilik ayirmamislardir.
AAA kredi notuna sahip biiylik sigorta sirketi olan American International Group
(AIG), konut balonunun sistigi donemde, konut kredilerine dayali krediler ve teminath

bor¢ yiikiimliliikleri (CDO) i¢in kredi korumasi saglamistir. Bu islemlerin 2002
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yilindaki degeri 20 milyar dolar iken; 2007 yilinda 533 milyar dolara ulagsmistir. Fakat
burada dikkat edilmesi gereken nokta, AIG’nin bu islemleri yaparken dayanak menkul
kiymetin degerinin diismesi ya da kendi kredi notunun diismesi durumuna karsi
herhangi bir teminat vermemesi, karsilik ayirmamasidir. Bu dénemde 500 milyar dolar1
asan biiyiikliikte CDO dilimine sigorta hizmeti veren AIG, bu zarar1 karsilayamayacak
hale gelmistir. Karsilikli bagimlilik nedeniyle hem AIG hem de onun sigorta hizmeti
verdigi finansal kurumlar iflas tehlikesi ile yliz ylize gelmislerdir. Bu noktada ABD
hiikiimeti devreye girmis AIG sirketini satin alarak finansal sistemdeki bu tikanikligin
oniinii agmistir (Cihangir, 2016:68).
2.1.2.3. Kiiiresel Faiz Oranlarindaki Ani Dalgalanmalar

2000-2007 doneminde, basta Cin olmak iizere Asya’daki gelismekte olan
tilkelerin cari islemler hesabindaki fazla ve doviz rezervlerindeki artis kiiresel likidite
seviyesinin artmasina, artan likidite de diinya genelinde faiz oranlarinin diismesine
neden olmustur. 2000 yilinda teknoloji sirketlerinin olusturdugu hisse senedi balonu
patlamas1 ve 2001 yilinda yasanan terdrist saldirisinin ardindan ABD bagkan1 George
W. Bush meydana gelen ekonomik durgunlugu asmak amaciyla bir takim siyasi ve
ekonomik kararlar almistir. Bu kararlar dogrultusunda Amerika Merkez Bankas1 (FED)
gayrimenkul piyasalarinda faiz oranlarin1 %1 seviyesine kadar diislirmiistiir. Diisiik faiz
oranlar1 gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin kredi taleplerinde artiglara neden
olmus ve artan talebe bagl olarak varlik fiyatlarinda asir1 deger artis1 goriilmiistiir. Ham
petrol fiyatlarinda meydana gelen kuvvetli artis petrol ihra¢ eden iilkelerin yiiksek
miktarda cari fazla vermesine sebep olmustur. Olusan tasarruf fazlasi, kronik cari agik

veren gelismis tilkelere kanalize edilmistir.

2.1.2.4. Merkez Bankalarinin Gevsek Para Politikas1 Uygulamalari

Para politikas1 degiskenleri; fiyatlarin davranisi, parasal biiyiikliikler, nominal-reel
faiz oranlarindan olusmaktadir. Genellikle merkez bankalar1 kisa donem faiz oranlarini
para politikas1 degiskeni olarak kullanmakta ve dolayisiyla piyasalara yon
vermektedirler. Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve hazinesinin olusan risk ortamina
karst onlem almakta gecikmesi, konut piyasasinda baslayan sorunlarin tiim finansal
sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina almasina yol agmis ardindan da krizin kiiresel

ekonomik krize doniigmesine neden olmustur (Ertugrul vd, 2010:343).
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ABD ekonomisini 2000’li yillarda igine girdigi resesyondan gikarabilmek igin
Amerikan Merkez Bankasi FED faiz indirimine giderek talebi canlandirmay:
amaglamistir. Faizler 2000 yilindan 2003 yilina kadar olan siiregte %6,5’1ardan %]1’lere
kadar inmistir. Kiiresel kriz oncesinde FED izlemis oldugu genisletici para politikasi
geregince politika faiz oranlarini siirekli azaltmistir. S6z konusu durumun sonucu olarak
finansal kurumlar bor¢lanma maliyetleri diistiigli icin fon fazlasina sahip olmuslar ve
artan likidite fazlaliklarin1 konut kredilerine yoneltmislerdir. Bunun etkisiyle konut
alimlar1 artmis, faizlerin diisiik seyredecegi beklentisi tiiketicileri {i¢iincli konut almaya
kadar itmistir. Artan konut talebi konut fiyatlarinin asir1 degerlenmesine yol agmis ve
bir konut balonu olusturmustur. Banka ve finans kurumlar1 verdikleri kredi miktarini
artirmak adina miisteri se¢imi konusunda ihtiyathi davranmamuslardir. Alinan kredilerin
degisken faizli olmasi nedeniyle FED’in faizi arttirmasi kredi geri doniislerini sekteye
ugratmis daha sonra 6denmeyen kredilerin artmasi ise batik kredileri meydana ¢ikararak
konut fiyatlarmin diigmesine neden olmustur (Demirhan, 2016:32).
2.1.2.5. Finansal Yenilikler ve Karmasik Finansal Ara¢larin Olusmasi-Kullanimi

Kiiresel krize ABD perspektifinde bakildig1 zaman iki kritik karar s6z konusudur.
Bunlardan ilki 1970’lerde hisse senedi aligverislerinde komisyonun serbestlestirilmesi
ve mali araciliklarin  kaldirilmast siirecidir. Yatirim bankalar1 sabit komisyon
doneminde hisse senedi ticaretinden yiiksek karlar elde etmistir. Fakat deregiilasyonlar
ve mali araciliklarin kaldirilmas1 sonrast Charles Schwab gibi diisiik maliyetli
brokerlerin pazara girmesiyle rekabet artmis yatirnm bankalarinin kar oranlar
diismiistiir. Diger kritik karar ise ticari bankalarin hatta AIG gibi sigorta sirketlerinin
yatirim bankalarinin islerini yapabilmesine ve yatirim pazarindan pay alabilmesine
imkan veren Glass-Steagall kisitlarinin kaldirilmasidir. Yatirim bankalar1 da yapilan bu
diizenlemelerin ardindan olusan yeni kosullara uyum saglayabilmek ve hayatta
kalabilmek i¢in yeni branglar agmaya kendilerini zorunlu hissetmislerdir. S6z konusu
branslar kaldiracin daha fazla kullanildigi, para piyasalarindan eskisine kiyasla daha
fazla fon temin edildigi ve karlilik yaratan karmasik tiirev tiriinleridir( Alkan, 2009:57).
Finansal iiriinleri isleme agmak, menkul kiymetlestirmek, tasarimlamak ve gelistirmek
faaliyetleri lizerinde yogunlasan yatirim bankalar1 karliliklarini riskli bir temel {izerine

yiikseltmis ve krizin ilk alt yapisini1 boylece olusturmuslardir.

35



Finansal kurumlar menkul kiymetlestirme ve yapilandirilmis finansal tiriinler ile
piyasanin kirllganhiginmi artirmiglardir. Kiiresel krizin patlak verdigi zamana kadar en
fazla kullanilan karmasik finansal iirlinler, varliga dayali menkul kiymetler (ABS),
ipotege dayali menkul kiymetler (MBS), teminath bor¢ yiikiimliiliikleri (CDO),
teminatli ipotek yikiimlilikleri (CMO), ve kredi temerriit swaplari (CDS) olarak
siralanabilir.

Tirev piyasalarin biiylkligi 1999 yilinda 10 trilyon dolarin altindayken, 2004
yilinda 40 trilyon dolara ve 2008 yilinda ise 70 trilyon dolara yiikselmistir(MUSIAD,
2009:19). Ayrica taahhiit (ipotek) standartlarindaki yetersizlik, hatali risk yonetimi,
karmagiklig1 giderek artan ve seffafligin1 kaybeden finansal iiriinler ile bunun sonucu
olarak ortaya ¢ikan asir1 bor¢lanma, kiiresel krizin derinligini artirmistir.

Tiirev sozlesmeler daha ¢ok riskten korunmak, hedge yapmak ve ozellikle
dalgali kurun hakim oldugu ilkelerde belirsizlikten korunmak amaciyla
kullanilmalarina ragmen s6z konusu iiriinler biiylik miktarda kayiplarin yasanmasina da
neden olabilirler. Ciinkii tiirev liriinlere yapilan kii¢iik miktar yatirimlar biiyiik kazanglar
ya da kayiplar anlamina gelebilir. Uluslararasi1 Swap Aracilar1 Birligi (International
Swaps and Derivatives-ISDA) tarafindan 2003 yilinda diinyanin en biiyiikk 500 sirketi
tizerinde yapilan bir aragtirmaya gore aragtirmaya katilan sirketlerin % 92’si mevcut
risklerden korunabilmek ve bu riskleri yOnetebilmek i¢in tlirev iriinleri

kullanmaktadir(Kadioglu, 2012:67).
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Grafik:2.1 Diinyanin 500 Biiyiik Sirketinin Tiirev Uriin Tercihi

M Tiirev Uriin Kullanan Sirketler B Tiirev Uriin Kullanmayan Sirketler

Kaynak:Kadioglu, S, (2012) Finansal Krizler ve Tiirev Uriinler, (Yiiksek Lisans Tezi),
Marmara Universitesi, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansman, Istanbul

(Tiirkiye).

Uluslararast Swap Aracilari Birligi tarafindan yapilan bu ¢alismaya gore toplam
500 sirket arasinda bulunan Amerikan sirketlerinin 185 tanesinin tiirev {riin
kullanmakta oldugu ve bu 185 sirketin 500 sirket arasindaki Amerikan sirketlerinin
%94’1line denk geldigi ifade edilmektedir. Uluslararasi Swap Aracilari Birligi tarafindan
yapilan bu calismada ayrica Tirev Uriin kullanan sirketlerin %92’si faiz riskini
yonetmek amaciyla bu iirlinleri kullandig1 da goriilmiistiir. Bu oran toplam 500 biiyiik

sirketin %85’ine denk gelmektedir.

2.1.2.6. Menkul Kiymetlestirme ve Finansal Tiirev Araglar

Menkul kiymetlestirme veya varliga dayali menkul kiymetler, geleneksel olarak
likit olmayan banka kredilerinin sermaye piyasalarinda kolayca pazarlanabilir senetlere
dontistiiriilme islemidir. S6z konusu bu krediler; otomobil kredileri, ikametgah amaglh
ipotekler, kredi kartt1 alacaklart ve kira odemeleri iken bankalarin menkul
kiymetlestirme yapabilecekleri kalemler ise; tiiketici kredileri, konut kredileri, ihracat
kredileri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin finansal kiralama s6zlesmelerinden

dogan alacaklar1 olarak siralanabilir. Varliga dayali menkul kiymetler bilangoda aktifte
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yer almalar1 6zelligi ile diger menkul kiymetlerden ayrilmaktadir. Varliga dayali
menkul kiymetlerde once aktif olan varliga uygun bor¢ bulunarak pasif olusturulmakta
ardindan ihrag edilmektedir(Alptekin, 2009:11,12).

2008 krizi ayn1 zamanda bir ‘menkul kiymetlestirme’ krizidir. Finansal sistem
ekonomideki verimliligi artirmak adina siirekli bir degisim ve gelisme igerisindir. En
onemli bor¢lanma araci olan bonolara strip uygulanmaya baglamasi finansal sistemde
onemli bir gelismedir. S6z konusu bu gelisme ile kupon ve anapara ayri ayri
pazarlanabilir hale getirilmistir. Bir finansal enstriimanin en temel parcalarina ayrilmasi
fizikcilerin atom c¢ekirdegini proton ve ndtronlarna ayirmalart kadar Onemli bir
gelismedir ve riskin alinip satilma bi¢imini tamamen degistirmistir(Karagor
vd,2012:156). Ifade ettigimiz bu gelismede daha 6nemli ve kritik olan nokta ise
parcalama ve paketleme isleminin tiiketici bor¢lanmalarina uygulanmasidir. Boylece
mortgage kredileri, 6grenci kredileri, otomobil kredileri, kredi karti borglari gibi
bireysel bor¢lanma iiriinlerine bagli varliklar olusturulup bunlarin pazarlanabilmelerinin
onli agilmigtir. Bu durumda baska tiirli bor¢lanma imkani olmayan borg¢lanicilarin
krediye ulasabilmelerine imkan saglamaktadir.

Avantaj olarak goriilen menkul kiymetlestirme, riski bir kurumdan digerine
aktarma oOzelligi ile aslinda kiiresel krizin nedenlerinden biri olmus ve krizin
yayllmasina da yol a¢mistir. Verdikleri subprime mortgage ve mortgage kredileri
dayanak gostererek bunlar1 menkul kiymet haline doniistliren bankalar ve diger finansal
kurumlar s6z konusu menkul kiymetleri piyasada satarak kendilerine kaynak
saglamiglardir. ABD’de Ginnie Mae ve ardindan yillar gectikge mortgage kredisi veren
bankalar, yatirirm bankalari, finansal kurumlar hatta konut insa eden insaat sirketleri de
ipotege dayali menkul kiymetler ¢ikararak kendilerine kaynak
yaratmislardir(Kaykusuz,2014:310).

Menkul kiymetlestirme teknigi kredi kuruluslarinin bilancolarindaki varliklarin
pazarlanabilir varliklara doniistiiriilmesini saglamaktadir. Bu amagla finansal kurumlar
portfoylerindeki s6z konusu varliklar1 6nce risk derecelerine ve vadelerine gore uygun
paketler icerisinde toplamakta, ardindan olusturulan paketler bir finansal yatirim
kurulusuna verilmekte ve bu yatirim kurulusu tarafindan belirli bir vadesi olan SIV
(Structured Investment Vehicle) olarak kisaltilan enstriimanlara doniistiiriilerek

yatirimeilara satilmaktadir. ifade edilen islem bankalara sermaye yeterliligi saglayarak
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bankalarin kredi verme potansiyellerini artirmaktadir. Siiflandirilmis varliklarin faiz ve
doviz kuru riskleri piyasaya dagitilmaktadir. Menkul kiymetlestirme ile riski transfer
eden finansal kurum hem likidite hem de bilangodaki ytkiimliiliiklerini artirmadan
kabul edilebilir bir kredi riski ile faaliyetlerini siirdiirebilmesine imkan saglamis

olmaktadir.

Tablo: 2.1 ABD Mortgage Piyasas1 Temel Gostergeler

Yl Mortgage | MenKkullestirme | Yiiksek Yiiksek Riskli | Yiiksek Riskli
Kredileri | Oram (%0) Riskli Kredilerin Kredilerin Menkul
(milyar Krediler Oram (%) Kivmetlestirme
dolar) (milyvar Oram(%o)

dolar)

2001 | 2215 60.7 160 7.2 60

2002 | 2885 63 200 6.9 61

2003 | 3945 67.5 310 7.9 65.5

2004 | 2920 62.6 530 18.2 79.8

2005 | 3120 67.7 625 20.0 81.3

2006 | 2980 67.6 600 201 80.5

Kaynak: Birdal, M., ‘Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal
Yapisi ve Krizin Dinamikleri’, Anadolu International Conferance in Economics, June

17-19, (2009), s.8, Eskisehir (Tirkiye)

Yukaridaki tabloda 2001-2006 yillar1 arasinda emlak kredilerinde yapilmis olan
menkullestirme ile ilgili baz1 veriler yer almaktadir. Tablodan izlenebilecegi gibi 2001
yilinda 2.215 milyar dolar olan emlak kredilerinin yaklasik %35 artarak 2.980 milyon
dolara ¢iktig1, kredilerdeki menkul kiymetlestirme oraninin ise 2001 yilinda %60,7 den
%7,6 oraninda artarak %67,6 yiikseldigi gézlemlenebilir. Yine tabloda 2001 yilinda 160
milyar dolar olan yiiksek riskli kredilerin de %275 artarak 2006 yilinda 600 milyar
dolara yiikseldigi gozlemlenebilir. S6z konusu yiiksek artis yiiksek riskli kredilerin
mortgage kredileri icerisindeki payini da %7,2 den %20,1 e yiikseltmistir. Yiiksek riskli
kredilerin menkullestirme oraninin ise %60 dan %81,3 cikarak ¢ok daha yiiksek bir

artisin yasanmig oldugu yine tablodan gézlemlenebilmektedir.

Kredi ve likidite risklerinin kisa bir siire i¢in paylasimi, yatirnmeilar i¢in yiiksek

getiri orani, bankalarin sorumluluklarini yerine getirirken alacaklar i¢in minimum yasal
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sermaye oranin kredilere gore daha az olmasi, aktif-pasif dengesizliklerinin giderilmesi,
fon saglama maliyetlerini diisirmesi gibi faktorler menkul kiymetlestirme isleminin
yapilma nedenlerini olusturmaktadir. Belirtilen olumlu faydalarinin yani sira menkul
kiymetlestirme isleminin bilango dis1 bir islem olmasi nedeni ile bilangoda yer almayan
riskin Ol¢lilmesinin zor olmasi, portfoy kalitesini diisiirmesi, ekonomideki kredi
stoklarini ylikseltmesi, ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorununa neden olmasi gibi bir takim
dezavantajlar1 da vardir. Menkul kiymetlestirmenin krizin en 6nemli nedenlerinden
birisi olmas1 ve hizla yayilmasindaki etkisi biiyiiktiir. Riskin bir kurumdan digerine
aktarilmasina imkan vermesi sdz konusu durumlar i¢in gerekce teskil etmektedir. ABD,
menkul kiymetlestirme islemini mortgage kredilerine uygulayarak finansal sistemi
tabana yaymis ve elde ettigi fonlari birincil piyasada konut kredilerinin finansmaninda
kullanmistir. Fakat bilhassa denetim eksikligindeki yetersizlikler konut kredilerinin
kullanim amacinin konut spekiilatorliigiine doniismesine neden olmus, dolayisiyla
finansal sistem aksamaya baslamistir. S6z konusu durum konut alanlarin mevcut
ekonomik durumlarina bagl sebeplerle temerriide diismesine, almis olduklar
kredilerinin geri 0demelerinin kesilmesine ve bu kredilere dayali yapilan menkul
kiymetlestirmelere ait Odemelerin durmasina neden olmustur(Alptekin, 2009:15;
Kaykusuz, 2014:310;Kurt Cihangir, 2016: 76-77).

ABD’de likidite hacmindeki genislemenin ve menkul kiymetlestirme isleminin
sonucunda bireyler 6deme giiciinden fazla miktarda kredi kullanmislardir. Normal
sartlarda mortgage kredisinin yaratacagi etki krediyi veren banka ile bor¢lu arasinda
gerceklesirken ipoteklere menkul kiymetlestirme islemi uygulanarak riskin bir
kurumdan baska bir kuruma aktarilmasi gerceklestirilmistir. Ornek vermek gerekirse
mortgage kredisi veren herhangi bir banka vermis oldugu kredinin geri 6demesini
menkul kiymetlestirerek bir kismin1 ya da tamamini bir yatirnm bankasina satmistir.
Yapilan uygulama kriz siirecinde kirilgan bir hale geldigi i¢in hem krediyi veren hem de

menkul kiymeti satin alan taraflar zarar gérmiistiir (Ertugrul vd., 2010:310).
2.1.2.6.1. Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari

2.1.2.6.1.1. Varhga Dayali Menkul Kiymet( Asset Backed Security-ABS )
Menkul kiymetlestirme, varhiga dayali menkul kiymet (VDMK) uygulamasi

olarak ifade edilmektedir. S6z konusu uygulama ise herhangi bir finansal kurumun
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bilangosunda aktifte yer alan ve gelir getirecek varliklarin olusturdugu portféyden
saglanabilecek nakit akimlarinin teminat gosterilerek tasarruf fazlasi olan yatirimcilara
pazarlanabilir menkul kiymetler satarak fonlar1 artirma siireci olarak ifade edilebilir. Bu
siirecte tasarruf fazlasi olan yatirimcilara ihra¢ edilen menkul kiymetlere varliga dayali
menkul kiymetler denilmektedir(Vatansever,2000:260). Varliga dayali menkul
kiymetlerin ihrag edilmesi ile mevcut kredi riski 6nce bankalardan yatirim bankalarina
ardindan tasarruf fazlasi bulunan yatirimci ve finans kurumlarina aktarilmistir. Varliga
dayali menkul kiymet uygulamasinin amaci, nakit akimi saglamayacak uzun vadeli
banka kredilerinin menkul kiymet haline getirilip satilmasi yoluyla aslinda likit olmayan
kredilerin likit hale getirilmesidir( Diilger, 2015:33).
Grafik:2.2. Varhiga Dayah Menkul Kiymet ihraci

Issuance of Asset-Backed Securities

2001 - 2009:Q2
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Source: Thomson Reuters

Kaynak: Kaynak: SIFMA, Research Quarterly, 2009, Q2.

Yukarida yer alan grafikte 2001-2009 yillar1 arasinda varliga dayali menkul kiymet
thrag tutarlar1 verilmistir. 2001 y1l1 itibariyle 300 milyar dolaylarinda olan varliga dayali
menkul kiymet ihraglari, sonraki siirgte 6zellikle 2005 ve 2006 yilinda iki kattan fazla
bir artis gostererek islem tutar1 700 milyar dolarin iizerine ¢ikmistir. Ardindan 2007
yilinda krizin patlak vermesi ile hizli bir diislis gostererek 6nce 500 milyar dolar

civarina, ardindan 2008 yilinda ise 100 milyar dolara kadar diigsmiistiir.
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2.1.2.6.1.2. ipotege Dayali Menkul Kiymet ( Mortgage Backed Security-MBS)

Mortgage, borglu tarafin (mortgagor) mortgage bankerinden mortgage kredisi
alirken konutu teminat olarak gdstermesi olarak ifade edilmektedir. Mortgage bankeri
dayanak olarak gosterilen varlifa ipotek koyarak bor¢ vermeyi taahhiit eden taraftir.
1850’li yillara kadar dayanan tarihi ile mortgage piyasasinin ABD’de yiikselisi 1949 ile
21. yiizyilin basi arasinda gerceklesmistir. Bu siirecte ipotek borcu olan gelir orani %20
den %73 e ylikselmistir. Buna ek olarak ipotek bor¢ oraninin konut varliklarina oram
%15 ten %41 e ylikselmistir(mortgagecalculator.org).

Ipotege dayali menkul kiymetler, konut finansmani icin bankalar, ipotek
finansmani1 kurulusu ve genis yetkili aract kurum tarafindan olusturulan ipotek kredileri
havuzunun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacagi varliklarin karsilik
gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymetlere ipotege dayali menkul kiymetler (Mortgage
Backed Security-MBS) denir. Olusturulan havuzlardaki varliklar {izerine ihtiyati tedbir
konulamaz, ipotege dayali menkul kiymet itfa edilinceye kadar amacimin disinda
kullanilamaz, haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez (Diilger, 2015:35).

Tablo:2.2 Mortgage Ipoteklerine Dayah Menkul Kiymetlestirme Siireci

ihrag Edenler Aracilar Yatinmalar
Mongeline
Sigorta
| .
i Siniflama I von s
H oo *
Prime .
o Senior
Mortgge Ticari Menkul + Bankalar
kredileri < Satiglar Bankalar Kiymetlestirme ¥ Sigorta
Mezzanine ~ . sirketleri
Yatinm Yeniden Menkul . d° Emeklilik
Alt A Mortgage Bankalari Kiymetlestirme H Fonlan
Mortgage Bankalan Equity L oe
Kredileri v
) A
Likidite/ Fonlama X
Subprime Kredi Uyumsuziugu . \".
Mortgage = Artisi "
Kredileri V4 Varliga
¥ Dayali ® Serbest
- Fonlar
SIV Terin Fonlama Finansman : > .
Bonosu
Kurulmas:
VDFE

Kaynak: Tosun, T., (2015) Ekonomik Krizler ve Katilim Bankaciligi, (Yiiksek Lisans

Tezi), Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, Isletme Ana Bilim Dali, Uluslararasi

Finans ve Katilim Bankacilig1 Bilim Dals, Istanbul (Tiirkiye).
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Yukaridaki tabloda menkul kiymetlestirme siireci verilmistir. Menkul
kiymetlestirme siireci sekilde de goriilecegi iizere ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk
boliimde birincil piyasalar yer alirken ikinci boliimde birincil piyasalara dayanilarak
olusturulan ikincil piyasalar yer almaktadir. Kredi kullandiran ve kredi geri doniislerini
satan mortgage bankalar1 birinci béliimde bulunurken ikinci boliimde bu kredileri alan
ve kaldira¢ kullanarak menkul kiymetlestirip satan finansal aracit kurum ve kuruluslar,
menkul kiymete konu olan varliklar1 sigortalayan sigorta sirketleri ve diger
diizenlemeler bulunmaktadir. Son olarak {glincii boliimde ise yatirimeilar yer

almaktadir.

2.1.2.6.2. Yapilandirilmis Finansal Araglar

Yapilandirilmig finans, herhangi bir varlifin yaraticis1 veya sahibinin ihtiyag
duydugu likidite, risk paylasimi veya fon ihtiyacini mevcut irlinlerden biri ile
karsilayamadigi durumlarda gelistirilmis tekniklerdir. Yabanci literatiirdeki yayinlar
incelendiginde yapilandirilmis finans kavrami iki boliime ayrilmaktadir. Bunlardan ilki,
giinimiizde yapilandirilmis finans kavrami yerine kullanilan ‘varlik menkul
kiymetlestirmesi’, digeri ise ‘kredi tlirevleridir(Yanpar, 2007:12-14).

Yapilandirilmis finansal araclar ise geleneksel bilango dist menkul kiymetlerin
(borg, tahviller, 6z kaynak) otesinde tiim karli ekonomik faaliyetleri etkin bir sekilde
yeniden finanse etmeyi ve korumayi, karli ama riskli faaliyetleri hegde yapmayu,
sermaye maliyetlerini diisiirmeyi veya likiditasyon maliyetlerini azaltmayr amaglayan
tim Ozel ve kamusal diizenlemeleri kapsamaktadir(Jobst, 2005:2). Yapilandirilmis
finansal araclar, tiirevin tiirevi olarak da ifade edilebilir. S6z konusu araglar menkul
kiymetlestirme uygulamasinin en son halidir. Kiiresel kriz oncesi tasarruf fazlasi olan
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek ve kazang saglamak amaciyla finans miihendisleri

tarafindan olusturulup piyasaya sunulmustur(Cihangir, 2016:80-81).
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Tablo:2.3 Yapilandirilmis Finansal Araglar

| W apalandirilmeg Finamsal Araclar |
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Kaynak: Yanpar, A., (2007) Yapilandirilmis Finansal Araglarin Sermaye Piyasasi
Mevzuat: ile Ilgili Diger Mevzuat Cergevesinde Degerlendirilmesi, Ankara Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Ettidii.

2.1.2.6.2.1. Teminath Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligation-CDOs)

Teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri, mortgage kredileri, yliksek getirili tahviller,
yapilandirilmis finansal araglar, ddenmeme riski tagityan bono, tiirev araglar veya kredi
temerriit swaplar1 gibi araclarin olusturdugu portfoylerin menkul kiymetlestirilmesi ile
ortaya ¢ikan finansal araclardir. Teminathi bor¢ senetleri piyasada olusabilecek kredi
riskini bir taraftan diger tarafa aktarabilme ve tek tek yatirim yapilamayacak varliklarda
islem yapabilme imkani saglamaktadir. Finansal kuruluslar kredi portfGylerinde
olusabilecek riski tasarruf fazlasi olan yatirimcilara transfer etmesiyle kendi risk ve
getirilerini optimize edebilmektedir. CDO ihraci ayrica finansal kuruluslara spekiilatif
kazang firsatlar1 degerlendirilmesi, daha diisiik finansman maliyeti, zorunlu sermaye
gereksiniminin saglanabilmesi ve likidite agisindan bilanco yapilariin iyilestirilmesi

gibi bir takim faydalar sunmaktadir. CDO’larin dogusu 2001 krizinin ardindan
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Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) faiz indirimine gitmesiyle piyasada yaratilan
likiditenin milyonlarca dolar degerindeki mortgage tahvillerine karsi olusan talebi
karsilamamasi sonucunda finansal kuruluslarin yeni finansal araglar aramaya baglamasi
ve bankalarin sentetik CDO olarak isimlendirilen tiirev araglar1 piyasaya sunmasi ile
gerceklesmistir. Tasarruf fazlasi olan yatirimcilarin kotliye giden bir sektorii baska bir
sektor portfOyiiniin kurtaracagina karsi olan inanglari, faiz oranlarinin alternatif
yatirimlarin faiz oranlarindan goreceli olarak yiiksek olusu, yatirim danismanligi yapan
sirketlerin ¢ikarmis oldugu teminatli borg¢ senetlerinin s6z konusu sirketlere yonettigi
varliklar iizerinden kazang saglamasi, CDO satin alan yatirimcilarin mortgage
kredilerinin 6denmeme riskine karsi korunuyor olmasi, teminatli bor¢ senetlerinin
menkul kiymetlestirilmesinde kredi riski olan varliklarin ikincil piyasalarda islem
gorebilecek menkul kiymetlere doniistiiriilmesi ile finansal kurumlarin bilangolarindan
¢ikarilabilmesi ve bu durumda séz konusu riskin ve CDO’ya dayanak olan varligin
sahip oldugu tiim riskin de CDO alicisina ge¢mesi gibi imkanlar CDO’larin tercih
edilmesindeki nedenleri olusturmus ve tasarruf fazlasi olan yatirimecilar tarafindan
getirisi yiiksek bir finansal ara¢ olarak tercih edilmistir(Yanpar, 2007:9; Erdil, 2008:51;
Kazgan, 2012:6; Gtirbiizer, 2014:39).

CDO’lar yapilarina, dayanak varliklarin cesitlerine, ihra¢ edilme nedenlerine,

portfoy yonetimlerine gore siniflandirilmaktadir(Gtirbiizer, 2014:37-39).

Yapilarina Gore CDO Cesitleri:

1- Tasarruf sahibi yatirimcilara CDO portfoyilindeki dayanak varligin sagladigi nakit
akiglarindan anapara ve faiz 6demesine imkan veren Nakit Yapili Teminatlandirilmig

Borg¢ Yiikiimliiliikleri ( Cash Flow CDO),

2- Nakit yapili teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerini ¢ogaltmak amaciyla ¢ikarilan

Sentetik Olarak Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Synthetic CDO),

3- Hibrid Olarak Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliliikleri (Hybrid CDO) ise sentetik
olarak teminatlandirilmis borg yilikiimliiliikleri ile nakit yapili borg yilikiimliiliiklerini

birlikte igeren karma yapili borg yiikiimliiliikleridir.
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ihrac Edilme Nedenlerine Gore CDO Cesitleri:

1- Teminatlandirilmis borg ylikiimliiliiklerine dayanak olan varlig1 ihrag eden kurum ya
da kuruluslarin s6z konusu varligr bilangolarindan ¢ikarabilmek amaciyla olusturulan
CDO’lar Bilangoya Dayali Bor¢ Yiikiimliiliikleridir(Balance Sheet CDO). CDO’lar

Bilangonun dengede kalmasi amaciyla ¢ikarilmaktadir.

2- Arbitraja Dayali Borg¢ Yiikiimliliikleri(Arbitrage CDO), CDO’ya konu olan varligin
saglayacag1 gelir ile ihra¢ edilen CDO finansman maliyeti arasindaki getiri farkindan

yararlanmak amaciyla ¢ikarilan teminath borg yiikiimliiliikleridir.

Teminat Varhklarina Gore CDO Cesitleri:

1- Devlet veya o0zel sirket tahvillerinin teminat olarak gosterildigi CDO’lar

Teminatlandirilmig Tahvil Yiikiimliiliikleridir( Collateralized Bond Obligation-CBO).

2- Dayanak varlik ¢esitlerine gore (kredi kart1 alacaklari, banka borglari, proje finasman
borglar1) adlandirilabilen CDO’lar Teminatlandirilmis Kredi  Yikimlilikleridir
(Collateralized Loan Obligstion-CLO).

3- Tasarruf sahibi yatirimcilarin konut edinebilmeleri amaciyla finans kuruluslarindan
almis olduklar1 krediler ya da mortgage karsiligi almis olduklart krediler ile acente
menkul kiymetlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulan havuzlardaki varliklara dayal
menkul kiymetler Teminatlandirilmis  Ipotek  Yiikiimliiliikleridir(Collateralized

MortgageObligation- CMO).

Portfoy Yonetim Sekillerine Gore CDO Cesitleri:

1- Varliklarin piyasa degerini korumak amaciyla olusturulan teminatlandirilmis borg
yikiimliikleri Piyasa Degerli Teminatlandirilmis Borg¢ Yikiimliiliikleridir( Market
Value CDO).

2- Tasarruf fazlasi olan yatirimcilara portfoyde bulunan CDO’ya dayanak olan varligin
saglayacagi nakit akiglarindan anapara ve faiz 6demelerine imkan veren CDO’lar Nakit

Yapili Teminatlandirilmis Borg Yikiimliiliikleridir (Cash Flow-CDO.
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Vadelerine Gore CDO Cesitleri:

Teminat olarak gosterilen varligin vade siiresine gore adlandirilan CDO’lardir.
S6z konusu varligin vadesi 18 aydan kisa ise Kisa Dénemli Teminatlandirilmis Borg
Yiikiimliiliikkleri, vadesi 18 aydan uzun ise Uzun Donemli Teminatlandirilmis Borg

Yukumlalikleri olarak siniflandirilmaktadir.

Sekil:2.1 CDO Cesitleri

CDO
|
| |
Nakit CDO Sentetik CDO
|
| |
Arbitraj Bilango Bilanco Arbitraj
Amach Amagli Amacl Amacl
Nakit Akimi Pazar Degeri Nakit Akimi
CDQo CDO CDO

Kaynak: Diilger, 1., (2015) Finansal Krizler ve Tiirev Uriinler: Yeni Krizler ve
Finansman Araglar1, (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Isletme Anabilim

Dal1, Muhasebe Finansman Bilim Dali, Istanbul, (Tiirkiye).

2008 kiiresel finansal krizinde konut piyasalarinda meydana gelen hizli kredi
genislemesinin ardindan yapilan menkul kiymetlestirme uygulamalari énemli bir rol
oynamistir. Menkul kiymetlestirme sayesinde bankalar vermis olduklar1 konut
kredilerini veya risk seviyeleri farkli olan varliklar1 bir havuzda toplamis ve havuzda
topladigr varliklar1 bir fon gibi degerlendirip fiyatlandirdiktan sonra parga parca
satmiglardir. Yapilan uygulamalar bankalara vermis olduklar1 kredileri bilangolarindan
cikartabilme avantaji saglamistir(Ertugrul vd., 2010:532). Krizden onceki siiregte faiz
oranlarinin diisiik olmast ve yiiksek miktarli yabanci fon girigleri kredi alabilme
kosullarii kolaylagtirmistir. S6z konusu bu durum borca dayali tiiketimi tesvik etmis ve
konut insaatinda biiyiik bir artig1 beraberinde getirmistir. Kredi ve konut piyasasindaki

artisa bagli olarak degerini ipotek kredilerinin geri ©6demelerinden ve konut
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fiyatlarindan alan, ipotekli ev kredilerine dayali tahvil ve CDO ad1 verilen ve ikincil
piyasalarda islem goren finansal enstriimanlar Avrupa’dan Asya’ya tiim finansal
kuruluglarin ve tasarruf fazlasi olan yatirnmcilarin ABD konut piyasalarinda yatirim
yapabilmelerine imkan vermistir. Uzun vadeli ev kredisi veren finansal kuruluslarin,
diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu olumlu hava dolayisiyla i¢ piyasada emlak
fiyatlarindaki artisin devam edecegine dair beklentilerinin bir sonucu olarak kredi
verirken O0deme ihtimali diisiik olan kisilere dahi konut kredisi vermelerine neden
olmustur. Ayrica kredi kuruluslar1 kredi geri 6demelerini fonlar vasitasiyla menkul
kiymetlestirerek yatirrm bankalarina ve sigorta sirketlerine satmuslardir. Ipotek
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ile risk bir kurumdan digerine aktarilmistir.
Ikincil piyasalarda yapilan bu islemler kriz zamaninda finansal sistemi daha da kirilgan
bir hale getirmistir. Fakat ABD finansal sistem gdstergelerinde beklenilen durum
gerceklesmemis ekonomide meydana gelen gelismeler neticesinde faiz oranlari
yiikselmis, kredi bor¢lulart s6z konusu bor¢larinin geri 6demelerini yapamamislardir.
ABD’de diisen emlak fiyatlar1 mortgage kredisi saglayan finansal kuruluslarin da dar
bogaza girmesine ve mortgage kredisi ile ev alan ¢ok sayida insanin evsiz kalmasina
neden olmustur. Ayrica kredi kuruluslarindan farkli risk diizeylerinde ve oldukca
karmagik yapida olan menkul kiymetlestirilmis varliklari satin alan diinyanin farkl
yerlerindeki tasarruf sahibi yatirimcilar, batmayacak kadar biiyliik olan bankalar ve
sirketler krizin sadece ABD ile sinirli kalmayip tiim diinyada hizla yayilmasina neden
olmustur. CDO’larin  karmasik yapilar, sirketlerin  s6z konusu varliklarin
fiyatlandirilabilmesi i¢in gerekli uzman personel calistirmasinin maliyetli olmas1 ve
sirketlerin bu maliyetlerden kagarak sadece kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
kredi notu ile yetinmeleri, tasarruf fazlasi olan yatirimcilarin s6z konusu tiirev {irtinler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasindan dolayr derecelendirme kuruluslarinin
yapmis olduklar1 degerlendirmeleri dikkate alarak yatirnm yapmalari krizin bu kadar
biiyliik boyutlara ulagsmasi ve tiim diinyada hizla yayilmasinin nedenlerinden biridir(
Ertugrul vd., 2010:342; Bali, S., ve A. Salvarci, 2011:199; Morris, 2008:116; Giirbiizer,
2014:40-41).
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Tablo: 2.4 CDO Teminatlarimin 2005 ve 2008 Yillarindaki Dagilim

(%) 2005 2006 2007 2008/1
B 65.0 56,9 524 404
Finansman
Yiiksek Getirili 2.2 128 299 494
Bor¢lanma
Tahviller 1,5 74 16,7 10,2
Yiiksek Getirili
Tahviller 1.1 02 04 0.0
Teminatlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Swaps 09 01 02 0.0
Diger 53 26 0,3 0,0

Kaynak: Demir, F., A., Karabiyik, E., Ermisoglu, vd, ‘ABD Mortgage Krizi’,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2008 Agustos/ Say1:3, ss.72.

Tablo 2.4°te verilen CDO dagilimlar1 incelendiginde 2005 yilinda %65,0 olan
yapilandirilmis finansman teminatlarina dayandirilan CDO ihra¢ oraninin devam eden
yillarda azaldig1 ve 2008 yilinin ilk ayinda %40,4’a diistiigi, yiiksek getirili bor¢lanma
oraninin ise 2005 yilinda %26,2 olan oranin krize kadar gorece arttig1 ve 2008 yilinin
ilk aymda %49,4’a yiikseldigi gozlemlenebilir. Tahviller ise 2005 yilinda %1,5
oranindan artarak yiikselmis ve 2007 yilinda %16,7 olan oran kriz doneminde azalig

gostermis ve %10,2’a kadar dliismiistiir.
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Grafik:2.3 Kiiresel CDO Thrac Verileri

Global CDO Issuance by Transaction Structure
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Kaynak: SIFMA, Research Quarterly, 2009, Q3

Yukaridaki grafikte krizin en temel nedenlerinden biri olan mortgage
piyasasinda uygulanan menkul kiymetlestirme tiirlerinden CDO’larin kiiresel ihrag
miktarlart yer almaktadir. Grafigi inceledigimizde, 2009 yilinin {igiincii ¢eyreginde
(CDO) ihracatinin 2009 yilimin ikinci c¢eyreginden %92,7, 2008 yilimin ii¢lincii
ceyreginden ise %99,1 oraninda azalarak 134,6 milyon dolar ile anemik olmaya devam

etmistir.

2.1.2.6.2.2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligation-
CDO)

Ipotek teminatlh menkul kiymet tiirlerinden biri olan Teminatli ipotek
yiikiimliiliikleri (CMO), ipotek karsilig1 alinan krediler ya da konut finansmani amaciyla
alman krediler ile acente menkul kiymetlerinin birlestirilmesiyle olusturulmus bir
havuza dayali menkul kiymet tiiriidiir(Alkan, 2009:489). ilk teminatl ipotek
yiikiimliiliigt ihract 1983 yilinda Freddie Mac tarafindan gerceklestirilmis ve ardindan
farkli varlik gruplarinda da uygulanmaya baslamistir. Ornegin teminath borg
yiikiimliiliikleri (CDO) bu yapinin iizerine kurulmustur. S6z konusu menkul kiymet tiirii

MPS’lerin getirisine sahip olmast ve MPS’lerin tasidigi nakit akimlarindaki
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belirsizlikten kaynakli riskleri tastmamasindan dolay1 hizli bir sekilde yayginlasmistir.
CMO’lar, ipotege dayali bir menkul kiymete yatirim yapildiginda erken 6deme riskini
ortadan kaldirmak ve olusabilecek riski tasarruf fazlasi olan yatirimcilar arasinda
paylastirmak amaciyla piyasaya cikarilmistir. Ipotekten gecen menkul kiymetlerde,
aylik anapara ve faiz toplamindan olusan nakit akimlari yatirimcilara esit dagitim
esasma gore dagitilirken, CMO’nun isleyisi, yatirimcilar arasinda gruplar ve gruplar
arasinda Oncelik sirasi olusturup anapara ve faiz 6demelerinin Oncelik esasina gore
dagitilmasina dayanmaktadir. Standart bir CMO yapisinda A, B ve C serileri olmak
tizere Ui¢ tlir menkul kiymet vardir. Bu serilerde 6deme plant anapara &demeleri
yoniinden bir onceki smf itfa edildikten sonra bir sonraki grubun itfa edilmesi
seklindedir. Faiz 6demeleri yoniinden ise, tiim menkul kiymet tiirlerine ayni faiz haddi
lizerinden yilda 2 ile 4 defa arasinda faiz 6demesi yapilmaktadir. Ifade edilen menkul
kiymet tiirlerinden vadesi en kisa olan1 A serisi menkul kiymetlerdir. Dolayisiyla ipotek
havuzuna iliskin nakit akiglarinin anapara 6demelerine karsilik gelen kismi oncelikle A
serisine aktarilmaktadir. B ve C serisi yatirimcilarma ise faiz 6demeleri diizenli olarak
yapilmakta fakat anapara 6demeleri A serisine ait anapara édemeleri bitinceye kadar
yaptlmamakta, A serisi itfa edildiginde sira B serisinin anapara Odemelerine
gelmektedir. Son olarak B serisinin ardindan en uzun vadeli tahvil siifi olan C serisi

itfa edilmektedir(Donmez, 2008:66).

Teminatlandirilmis ipotek yiikiimliliikleri, ipotege dayali menkul kiymete
yapilan yatirnmlarin erken 6deme riskini ortadan kaldirmak amaciyla olusturulsa da
CMO’lar s6z konusu riski ortadan kaldirmamakta ancak olusabilecek riske gore farkli
yatirimci ihtiyaglarina cevap veren farkli menkul kiymetler olarak islem gormektedir.
Ornegin kisa vadeli yatirrm yapmak isteyen yatirimcilara nakit akislarinin kisa vadeli
parcasi, muhafazakir yatirimcilara kredi derecesi yliksek menkul kiymet ihracinm
miimkiin kilmaktadir. S6z konusu model, degisik yatirimci gruplarinin ihtiyaglarina
uygun ihrag¢ yapilabilmesi ve c¢esitli menkul kiymet ihraci finansmaninda kolayliklar
saglamasi gibi avantajlarindan dolay1r yatirnmci tabaninin genisletilmesine olanak

saglamaktadir (Turguttopbas, 2014:149).
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2.1.2.6.2.3. Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swap-CDS)

Kredi temerriit swaplari, ¢cok cesitli olan tiirev araglar1 arasinda kredi riskini
bilango disina ¢ikararak en etkin sekilde yonetilebilmesine imkan veren, likiditesi ve
islem gérme potansiyeli yiiksek olan tiirev {iriinlerdir. S6z konusu tiirev arag, taraflar
arasinda iki 6demenin takasini saglamaktadir. Bir tarafta CDS 6demesi yer alirken,
diger tarafta sadece kredi temerriidiiniin gerceklesmesi durumunda yapilacak olan
O0deme yer almaktadir. Anlasmaya konu olan varligin temerriide diismesi halinde
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini saglamasi yoniinden CDS sigorta poligesi gorevi
gormektedir. Burada sigorta edilen dayanak varligin temerriidiidiir. Dijital CDS, sepet
(basket) CDS, siral1 (siral1 (n-th to default) CDS, oncelikli sepet (senior and subordinate
basket) CDS gibi ¢esitleri vardir(Demir vd, 2008: 14).

Kredi temerriit swap’1 riskten korunmay: satan tarafin, korunmayi alan tarafa
belirlenmis olan bir iicret karsiliginda, anlagsmaya konu olan varliktan dogabilecek tahsil
edilememe riskinin bir kismini ya da tamamim {istlendigi ve 6deme kosullarinin
olusmasi durumunda korunma alan tarafa, s6z konusu riski iistlenmesine karsilik bir
bedel 6demeyi taahhiit ettigi s6zlesme seklinde de tanimlanabilmektedir. Fakat kredi
temerriit swaplarinin (CDS) normal sigorta poligcesinden farki bunlarin piyasada alinip
satilabiliyor olmasidir. Kredi temerriit swaplarinin isleyisi ise asagida verilen sekilde

gosterilmektedir ( Danaci vd, 2017: 68).
Sekil:2.2 Kredi Temerriit Swaplarinin Isleyisi

Kredide Temerriidiin Olusmas1 Halinde Yapilmas1 Geren Odeme

Riski Ustlenen Taraf —) Riski Devreden Taraf

Faiz + Kredi  —

Anapara CDS Prim Odemesi

Odemesi

Referans Varlik
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Uluslararas1 Swaplar ve Tiirev Uriinler Birligi (International Swaps and
Derivatives Association-ISDA) tarafindan kredi tiirevlerine iliskin standartlarin
belirlenmesinin ardindan finansal sistemde s6z konusu araclarin kullanimi 6nemli
gelismeler gostermistir. Bank of International Settlements (BIS)’te yayinlanmis olan
verilere gore 2004 yilinda 3,3 trilyon dolar civarinda olan Kredi Kredi Temerriit Swap’1
(CDS) hacmi, 2007 yilinda 42,6 trilyon dolara yiikselmistir. CDS’ler kredi riskini
bilango disina ¢ikarmasi 6zelligi ile kredi tlirevleri arasinda en c¢ok islem goren ve en
likit piyasasi olan araglardir. Fakat kredi tiirevlerinin karmasik olan yapisi ve riskin
transferi hususunda taraflarin risk ve yiikiimliiliklere iligkin farkindaliklarin1 olumsuz

etkileyebilecek diizeylere yiikselmistir (Sakarya, 2008:12).

Grafik: 2.4 CDS’lerin Gelisimi (Milyar Dolar)
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Asagida verilen tabloda kiiresel tezgah iistii piyasalarda 2000 ile 2011 yillar
arasinda gerceklesmis olan islem miktarlar1 yer almaktadir. Tablodan da goriilebilecegi
gibi 2000 yilinda 95 trilyon dolar olan tiirev piyasa hacminin ilerleyen yillarda hizli bir
sekilde artis gostererek 2007 yilinda yaklasik 596 trilyon dolara ¢iktigr fakat 2008
yilinda yasanilan krizle birlikte yaklagik 548 trilyon dolara geriledigi goriilmektedir.
Ayrica yine tablodan izlenebilecegi gibi 2005 yilinda yaklasik 14 trilyon dolar olan
kredi temerriit swap hacminde ilerleyen yillarda da artis hizli bir sekilde devam etmis
olup 2007 yilinda 58 trilyon dolar diizeyine kadar ¢ikmis ve krizin yasandigr 2008
yilinda ise 42 trilyon dolara gerilemistir (Akarcay, 2016:31).
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Tablo: 2.5 Global Tezgahiistii Piyasalarda islem Hacmi

2000* 2001* 2002* 2003* 2004+ 2005*

Diiviz Kuru Sizlesmeleri 15,666 16,748 18,460 24475 29 580 31,364
Faiz Oram Sizlesmeleri 64,668 77,513 101,658 141,991 190,502 211,970
Hisse Senedine. Day. Soz. 1,891 1,881 2,309 3,787 4 385 5,793
Emtia Sozlesmeleri 662 598 923 1. 406 1,443 5434
Kredi Temerriit Swaplan - - - - - 13.908
Diger 12,313 14,375 18,330 25,508 25913 29199
Genel Toplam 95,199 111,115 141,679 197,167 251,823 297670

2006* 2007* 2008* 2009* 2010* 2011*
Diiviz Kuru Sizlesmeleri 40,239 56,238 44 200 49 196 57.796 63,349
Faiz Oram Sizlesmeleri 291,115 393,138 385,896 449793 465,260 504,098
Hisse Senedine. Day. Siz. 7,488 8,469 6,155 6,591 5.635 5,982
Emtia Sozlesmeleri 7,115 8,435 4364 2,944 2922 3,091
Kredi Temerriit Swaplan 28.650 57.894 41 883 32,693 29 %98 28,633
Diger 39 682 71,146 65 487 73.456 39,536 42 609
Genel Toplam 414 290 595,341 547 983 014,674 601,046 647,762

Kaynak: Akargay, M., ‘Kredi Temerriit Swaplari, Teminatlandirilmis Borg
Yiktumliliikleri ve 2008 Kiiresel Krizi’, Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari
Dergisi, Cilt:1/2016 (1-2), ss.31 *Aralik ay1 itibari miktarlar

Son donemde tezgah iistii piyasalardaki tiirev islemlerin biiylime oranlar1 borsalar
ile kiyaslandiginda ¢ok daha hizli bir sekilde gerceklesmistir. S6z konusu biiylimenin
nedenleri incelendiginde kriz oncesi konut piyasasinda meydana gelen genislemeyle
iligkili olarak menkul kiymetlestirme uygulamalarinin artmasi, likidite bollugu ve artan
risk istahinin yani sira tiirev islemlerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli bir takim
ozelliklerinin oldugu goézlemlenmistir. Tezgah {istli piyasalarin borsalara nazaran daha
esnek diizenlemeler ve iiriin standardizasyonu gereksiniminin olmamasi dolayisi ile
piyasa kullanicilarinin ihtiyaglarina gore tasarlanabilen iirlinlerin ¢ok daha kisa bir
siirede ve daha diisiik maliyetlerle olusturulmas1 gibi 6zellikleri s6z konusu piyasanin
biiyiimesinde etkili olmustur. Tiirev iirlin piyasasina 1990’11 yillarda sunulan ve piyasa
katilimcilarina kredi risklerini yonetebilme imkani veren CDS’ler en fazla tercih edilen
tirev Urtinlerdir. CDS’ler onciiliiglindeki kredi tlirev piyasasinda 1990 yilinda 40 milyar
dolar olan igslem hacmi 2007 yilinda 57 trilyon dolara yiikselerek yilda ortalama %80
oraninda biiylime gostermistir. Ayrica CDS’ler kiiresel tezgah iistli tlirev piyasa islem
hacminin %9,7’lik kismini olusturmustur. Fakat belirtilen bu oran krizin ardindan 2011

yilinda %4,4’e diismiistiir (Ersoy ve Unlii, 2016:151).
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Grafik: 2.5 CDS islem Hacimleri ( Milyar Dolar)
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2.1.2.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kiiresel krizin nedenleri arasinda gosterilen kredi derecelendirme kuruluslar ile
ilgili yasanilmis olan en 6nemli sorun, kurumlar arasi ¢ikar catismalaridir. Bankalar ve
diger finansal kuruluslar ile ilgili kredi notu veren derecelendirme kuruluslarinin, kredi
notu verdikleri bu firmalar tarafindan finanse ediliyor olmasi s6z konusu kuruslarin
tarafsiz degerlendirme yapma olasiliklarini azaltmaktadir. 2004-2007 yillar1 arasinda
ABD basta olmak iizere gesitli lilkelerde islem yapan yatirim bankalar: getiri oranlarinin
yiiksek olmasi nedeni ile i¢inde riskli konut kredilerinin de bulundugu havuzu Teminath
Bor¢ Yiikiimliiliikkleri (CDO) ihra¢ etmek amaciyla kredi derecelendirme kuruluslarina
onaylatmiglardir. ABD’de tiirev piyasasinda yasanilan genislemenin 600 trilyon dolara
ulagmasi siirecinde, ipotekli mortgage kredilerinde 2006 yil1 basinda Amerikan Merkez
Bankasr’nin (FED) faiz artirmrmimin neden oldugu Odemeler aksamasimi kredi
piyasasinda olusan giivensizlik ve toksik kagitlarin kullanimi gibi etik olmayan
uygulamalar ve derecelendirme kurulusglarinin etik olmayan davraniglar1 piyasalarda
dalgalanmalara yol a¢cmistir. Moody’s, S&P ve Fitch gibi biiyiik derecelendirme
kuruluglarinin vermis olduklar tartismali notlar yogun sekilde elestiriye ugramis ve s6z
konusu baskilar kriz doneminde notu daha 6nce AAA olan ¢ok sayida yatirim aracinin
notunun diismesine neden olmustur. Tim bunlarin sonucunda ise belirsizlik ve

giivensizlik ortamini artmistir.
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Derecelendirme kuruluglart tarafindan yliksek kredi notu verilen mortgage
kredilerine dayali tahvillerin notunun indirilmesi yatirimlarini fonlardan ¢gekmek isteyen
yatirimcilarin sayisini artirmistir. Bu durumda iirtinleri nakde ¢evirmek de zorlasmistir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin tahvillere kisa siirelerde olumlu notlar verip
ardindan vermis olduklar1 notlarda indirime gitmeleri sistemin sorgulanmasina neden
olmustur. Dolayisiyla s6z konusu yatirim araglarinin fiyatlari biiyiik oranda diismiis ve
milyarlarca dolarlik degere sahip olan fonlar bir anda degerini yitirmistir ( Ozer,

2013:69; Kadioglu, 2012:87; Demir vd., 2008:57; Akarcay, 2016:31).

2.1.2.8. Konut Balonu ve Kredi Bulma Kolayhgi

Amerika Birlesik Devletleri’nde 6zellikle 1990’11 yillar finansal piyasalarda islem
hacimleri ve elde edilen kazanglar agisindan patlamanin yasandigi bir donem olmustur.
2000 yilinda meydana gelen Dot Com krizinin meydana getirdigi durgunluk ve 2001
yilinda gerceklesen terorist saldirilarinin neden oldugu olumsuz hava resesyon
etkilerinin ABD’de hissedilmesine yol agmistir. Donemin FED baskan1 Alan Greenspan
yasanilan bu siirecten ¢ikabilmek i¢in gevsek para politikasi ile faiz indirimine gitmeyi
uygun gormiis 2001 yilinda %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlar1 2003 yilinda %]l
seviyesine ¢ekilmistir. Diisen faiz oranlari ipotekli konut kredilerinde bir patlama
yaratmis ve 2007 yilina gelindiginde ABD’de islem yapilan ipotekli konut kredisinin
hacmi yaklagik 15 trilyon dolara ulagsmistir (Kadioglu, 2012:83).

Tablo:2.6 ABD Gayrimenkul Piyasalarinda Ipotek Kredilerin Dagilim

Trilvon § | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008
Konut 5.20 | 5.64 | 6.44 7.23 8.27 9.37 1044 [ 11.12 | 11,03
Coklu 0.41 | 045 | 0,49 0,57 0.62 0.69 0.74 | 0.84 |0.90
Kullanim

Ticari 1.17 | 1.28 | 1.38 1,51 1.68 1.93 [2.21 |2.49 |2.60
Cifilik 0.11 | 0,12 | 0.95 0.94 0.97 0.10 0,11 | 011 |0.11
Toplam 6.43 | 7.25 | 9.26 10.25 | 11.54 | 12,09 | 13.50 | 14.56 | 14.64

Kaynak: Kadioglu, S., (2012) Finansal Krizler ve Tiirev Uriinler, (Yiiksek Lisans Tezi),

Marmara Universitesi, Isletme Anabilim Dal1, Muhasebe ve Finansman, istanbul (Tiirkiye).
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ABD ekonomisinde yasanan durgunlugu onlemek amaciyla aliman Onlemler
aslinda ABD’yi ve diger iilkeleri diinya tarihinin gordiigii en biiyiik kriz olan 2008
krizine stiriiklemistir. Nerdeyse %1 oranina kadar diisen faiz oranlari borglanmanin
ucuzlamasima yol agmis ve s6z konusu bu durum kredi kullanma talebini artirmais,
kredilerde yasanilan artis emlak fiyatlarinin yiikselmesine neden olmus, bu yiikselis ise

yeni kredi alinabilmesinin 6niinii agmistir (Bostanci, 2012:49).

Tablo:2.6 Prime, Alt-A ve Subprime ipotekli Konut Kredilerinin Hacmi

Prime Krediler Alt-A Krediler Subprime Krediler Toplam

Trilyon | Yiizde Milyon | Yiizde Milyar | Yiizde Trilyon | Yiizde

Dolar Dagilimi | Dolar Dagilimi | Dolar | Dagilimi | Dolar Dagilim
2001 | 2,002 %89 64 %3 187 %38 2,253 %100
2002 | 2,624 %90 77 %3 230 %38 2,931 %100
2003 | 3,504 %89 96 %2 349 %9 3,949 %100
2004 | 1,893 %70 209 %8 593 %22 2,694 %100
2005 | 1,762 %62 403 %14 663 %203 2,829 %100
2006 | 1,512 %60 411 %16 617 %24 2,540 %100
2007 | 1,509 %76 275 %14 191 %10 1,975 %100

Kaynak: Hepsen, A, (2011), Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarinin

Rolii ve Gayrimenkul Fiyat Endekslerinin Onemi, Literatiir Yaynlari, Istanbul.

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi Amerikan hiikiimeti tarafindan %]l

diizeyine kadar indirilen faiz oranlar1 ve bankalar tarafindan gerekli incelemeler
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yapilmadan dagitilan krediler sonucunda ABD’de subprime ipotekli konut kredilerinin
tiim krediler igerisindeki payr 2006 yilinda %24 diizeyine ¢ikmistir. Dolayisiyla artan
kredi talepleri konut fiyatlarinda artisa ve s6z konusu artisin devam edecegi algisi

piyasalarda asimetrik bilgiye neden olmustur.

ABD bankalarinin portféyiinde her zaman 6nemli bir yer tutan ipotekli konut
kredileri zincirin baslangi¢ halkasidir. ABD gayrimenkul piyasasinda ipotekli konut
kredileri tasarruf fazlasi olan yatirimcilarin 6deme giicleri dikkate alinarak cesitli
siniflara ayrilmaktadir. S6z konusu smiflandirmanin igerisinde iist gelir grubuna verilen
ve risk diizeyi diisiik olan Prime Krediler, orta gelir grubuna verilen ve orta diizeyde
riskli olan Alt-A Krediler ve alt gelir grubuna verilen ve risk diizeyi yiiksek olan
Subprime Krediler yer almaktadir. Yapilan bu siniflandirmanin temel amaci kredi
talebinde bulunan kisinin i¢inde bulundugu kredi sinifina ait risklerin belirlenerek
uygun faiz oranlar1 tizerinden kredi verilmesidir. Fakat gayrimenkul piyasasinin isleyisi
yapilan smiflandirmaya bagli kalinmadan devam etmistir. Gelir diizeyi diisiik olan
Amerikan vatandaslarinin konut sahibi olabilmeleri amaciyla risk diizeyi yiiksek olan
subprime ipotek kredilerinin artmasma olanak verilmistir. Bu siire¢ s6z konusu
vatandaslarin bankalardan ipotek karsiliginda kredi almasiyla ortaya ¢ikan bir kredi
sOzlesmesi ile baglamistir. Bu sézlesmenin teminat gosterilmesiyle ikinci bir sdzlesme
yapilmis, yine bu sozlesme baska sozlesmelerle birlestirilerek tiiretme islemi {igiincii
sozlesme, sonra da dordiinciisii hatta yapilan tiiretme islemi yiiz kere tekrar edilerek
ortaya hesaplanmasi neredeyse imkansiz olan bir biiylikliikte tiirev iriinler stoku

cikmistir ( Kaygusuzoglu ve Uluyol, 2011:351).

Hiikiimetin yogun destegi diisiik gelirli gruplarda konut alim satim yoluyla kar
elde edilebilecegi beklentisini olusturmustur. Fakat bozulan piyasa dengeleri
kullandirilan kredilerin karsiliginda teminat gosterilen konutlarin degerlerinde diislise
neden olmus ve teminat saglamada giicliikkler yasanmistir (Akin ve Ece, 2009:155).
Cazip olmasi i¢in oldukga diisiik faiz oranlar ile verilen ipotekli konut kredilerinin geri
O6demeleri 2006 yilindan itibaren FED’in faiz oranlarini artirmasiyla birlikte azalmaya
baslamis ve bankalar kendi magduriyetlerini gidermek adina teminat olarak ipotek
koyduklar1 evleri satisa ¢ikarmislardir. Bu durum tiim konut piyasasini ellerindeki

konutlar1 satmaya ¢alisanlar agisindan olumsuz etkilemis, piyasada konut arzi arttigi
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icin konut fiyatlar1 aniden diismiistiir. Sonug olarak ise konut balonu ve bu balonun

sismesine neden olan kredi bulma kolayligt 2007 ABD krizinin en Onemli

nedenlerinden biri olmus, ortaya ¢ikan zararlar sadece bankalar1 degil tiim finansal

kuruluslar1 etkilemis hatta bircogunun iflas etmesine neden olmustur(Ozer,2013:67).

Tablo: 2.7 Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kuruluslarin Iflaslar1 (2008-2009)

7 Subat- Ingiltere

Northen Rock

ulusallastirildi

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED | 29 milyar dolar
siibvansiyonundan sonra
ticari bir banka tarafindan
alindi.

7 Eyliil- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae | 200 milyar dolar

ulusallagtirildi.

15 Eyliil- ABD

Lehman Brothers iflas

etmigtir.

17 Eyliil -ABD

AIG ulusallastirildi.

87 milyar dolar

18 Eyliil- Ingiltere

Lloyd TSB HBOS'u satin
aldi.

12 milyar pound

29 Eyliil-Beneliix

Fortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eyliil-ABD

Citibank Washoiva’: aldi.

12 milyar dolar

29 Eylil-Almanya

Hypo Gayrimenkul
kurtarildu.

71 milyar dolar
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29 Eyliil- izlanda

Glitnir kurtarild.

850 milyon dolar

29 Eyliil- Ingiltere

Bradford&Bingley
kurtarildi.

32,5 milyar dolar

30 Eyliil- Belgika

Dexia kurtarildi.

9,2 milyar dolar

30 Eyliil- irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar

7 Ekim- izlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim- Izlanda

Kaupthing ulusallastirildi.

864 milyon dolar

12 Ekim- Ingiltere

HBOS, Royal Bank of
Scotland, Llyods TSB ve
Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvicre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi aldu.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiyiik
bankaya kredi agmustir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit

ulusallastirilmigtir.
Constantine Privatbank
ulusallastirild ve 5

Avusturya bankasma 1 euro
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karsilig1 satildi.

11 Kasim Kazakistan Hiikiimet 4 biiylik bankaya | 3,7 milyar dolar
sermaye enjekte etmistir.

24 Kasim- ABD Citigroup sermaye destegi | 40 milyar dolar
almugtir.
22 Aralik- irlanda Anglo Irish Bankas1 | 7,68 milyar dolar

ulusallastirilmigtir. 3 biiyiik

bankasina fon aktarilmustir.

Kaynak: Erdonmez, P., ‘Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler
Kronolojisi’, Bankacilar Dergisi, 2009 (68), ss. 87.

2.1.2.9. Seffaflik Eksikligi

ABD basta olmak tizere gelismis iilkelerde finansal kurumlarin sayisinin ¢ok fazla
olmasi finansal piyasalarda kullanilan ara¢ cesitliliginin de artmasina neden olmustur.
Bu kurum ve araglar birbiri ile baglantili ve karisik bircok iligskiye sahiptir. S6z konusu
bu durum finansal yapiy1r karmasiklastirarak bilgilerin yatirimcilara, firmalara ve
piyasada yer alan aktorlere ayni hizda ve ayni sekilde ulagsmasina engel olmustur. Diger
taraftan tasarruf fazlasi olan yatirimeilar i¢in siirekli degisen, yenilesen ve farklilagsan
finansal araglar hakkinda bilgi edinmek Onemli bir gerekliliktir. Ciinkii siradan
yatirimcilar i¢in neredeyse her giin degisen, yenilesen ve farklilasan bu ara¢ ve
kurumlan izlemek zordur. Dolayisiyla piyasalarda ciddi bir saydamlik sorunu ortaya
cikmaktadir. Ancak sayis1 gittikge artan finansal kuruluglar bu tiir gerekliliklerin
yapilamamasi1 i¢in ¢ogu zaman bilgi paylasimindan kag¢inmaktadir. S6z konusu bu

durum ise seffaflik eksikligi olarak ifade edilmektedir.
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Kuruluslarin yonetiminde yer alanlarin sahip olduklar1 bilgileri tasarruf fazlasi
olan yatirimcilarla paylagmasi piyasanin daha saglikli bir sekilde islemesi i¢in oldukca
onemlidir. Yasanan son Krizde banka ve brokerlarin ne ¢esit varliklara sahip olduklari
bu varliklarindegerinin ne oldugu, hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince
seffaf olarak belirlenmemistir. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek kompleks
ticari sozlesmelere sahip “LehmanBrothers” gibi firmalarin iflaslart sonucu ortaya ¢ikan
riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini zorlastirmistir.Yatirimcilarin dogru kararlar
almasini saglayan seffafligin daha saglikli bir finansal sistem i¢in énemli bir gereklilik
oldugu yasanilmis olan son kiiresel krizde bir kez daha anlasilmistir (Afsar, 2011:151-
152).

2.1.2.10. Golge (Paralel) Bankacilik Sistemi

Golge bankacilik sistemi; banka gibi goriinen, hareket eden, bor¢ alip veren,
yatinm yapan, fakat bankalar gibi regiilasyona tabi olmayan finansal kurumlardan
olusan sistemdir. Klasik bankacilik sistemi i¢inde birbirine benzer roller oynamaktan
sikilmis ¢esitli ¢ok uluslu finansal sirketler kiiresel kriz Oncesi sliregte, diizenleyici
mekanizmalarin Otesinde yeni bir yapilanma igerisine girmislerdir. S6z konusu bu
yapilanmada miisterilerden gelecek mevduat yerine finansman bonolar1 seklinde kisa
vadeli iirlinleri piyasaya siirerek fon toplamaya baglamiglardir. Toplanan fonlari ise
miisterilere dogrudan kredi olarak vermek yerine, mortgage temelli menkul kiymetleri
satin almada kullanmiglardir. Kisacasi, gblge bankacilik denilen bu mekanizma kisa
stireli likit kaynaklarin, uzun vadeli likit olmayan varliklara yatirilmas: sonucu,
yapilandirilmis yatirim {irtinleri (structured investment vehicles- SIV) denilen pazari
olusturmustur. Golge bankacilik sisteminin bas aktorlerini olusturan para piyasasi
fonlari, yatirnm bankalar1 ve hedge fonlar yiikiimliiliiklerinin kisa, varliklarinin uzun
vadeli olmas1 nedeniyle piyasa risklerinin, likidite risklerinin ve kredi risklerinin ytliksek
olabilecegi ihtimalini dikkate almadan tiim finansal alanlara c¢ok kisa bir siirede
yayilmiglardir (globalekonomikmonitor.blogspot.com.tr).

Her sekil ve biiylikliikte olabilen golge bankalarin ¢ogunun ortak 6zelligi derin
vade uyumsuzlugudur. Golge bankalar genellikle kisa vadeli likit piyasalardan
bor¢lanmig, daha sonra uzun vadeli likit olmayan varliklara yatirim yapmislardir. Fakat
kiiresel krizde bankalara hiicum s6z konusu oldugunda piyasada yasanilan aym

kirillganlig1 tagimislardir.
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Banka olmamasina ragmen ipotekli kredi verenler, kendilerini varliga dayali ticari
kagit olarak ifade edilen karmagsik kisa vadeli kredilerle fonlayan 6zel yatirim araglari
(SIV) ve aracilar, tasarruf fazlasi olan yatirimcilardan gelen kisa vadeli fonlara dayanan
para piyasasi fonlari, hedge fonlar, 6zel sermaye fonlari, devlet ve yerel hiikiimet
destekli menkul degerler ve opsiyon bonosu havuzlar1 golge bankacilik sistemi
icerisinde yer almaktadir. Golge bankalar subprime mortgage krizinin global bir krize

donlismesinin nedenleri arasinda bu halleriyle yer almiglardir (Bulut, 2015:163).

2.1.3. Kiiresel Krizin Ozellikleri

Diinyada yasanmis olan krizler incelendigi zaman yasanilan krizlerin ¢ok sayida
ortak Ozellikleri olmasina ragmen higbir krizin tam olarak birbirinin ayni1 olmadigi

goriilmektedir.

2007 yil1 baslarinda etkileri goriilmeye baslanan ve 2008 yilina gelindiginde ise
derinleserek kiiresel bir boyut kazanan kiiresel kriz, 6ncesinde yasanmis olan krizlerden
bir takim farkliliklar gostermektedir. ABD finansal piyasalarinda mortgage kredilerinin
geri Odemelerinde meydana gelen aksakliklar krizin olusmasinda tetikleyici rol
oynamistir. Cilinkii s6z konusu bu durum finans sektoriiniin 6nemli bir ayagini olusturan
bankacilik sektoriinii olumsuz etkileyerek diger piyasalar1 da etkisi altina almistir. ABD
piyasalarinda baglayan ve hizla yayilan kiiresel finansal krizin biitiin gelismis tlkeleri
derinden etkiledigi ve neredeyse tiim dengeleri degistirdigini sdylemek miimkiindiir.
2008 kiiresel krizini diger krizlerden farkli kilan iki 6nemli unsur bulunmaktadir.
Bunlardan ilki; tlke cikarlari s6z konusu oldugu zaman kiiresel kapitalizmin
ulusallasma karsisinda yenik diismesidir. Baska bir deyisle iilkelerin kendi ¢ikarlar1 s6z
konusu oldugunda ekonomik ve siyasi kararlarinda devlet¢i taraflarini daha fazla
yansitirlar seklinde de ifade edebiliriz. Diger unsur ise; ABD piyasasinda yasanan
olumsuzlarin sonucunda dolarin serbest diisiisiiniin devam edecegi ve bu durumunda
diinyanin uluslararas1 rezerv para birimi olan dolarin bu 06zelligini bliylik Slgiide

yitirmesine neden olacagidir ( Bostan ve Boliikbasg, 2011: 5).
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Kiiresel krizin en 6nemli niteligi meydana gelme seklinin bilinen isleyisten farkli
olmasidir. Sorun likidite sikisiklig1 degildir aksine piyasalarda gerekli likidite vardir.
Diger yandan gelirin degil borcun talebi tetiklemis olmasi niteligi ile de kiiresel kriz

diger krizlerden farklilasmaktadir.

2.1.4. Kiiresel Krizin Sonu¢larina Genel Bir Bakis

ABD mortgage piyasalarinda baglayan dalgalanma 2007 yili itibariyle dncelikli
olarak kredi krizine ve ardindan likidite krizine doniiserek global finans sistemini etkisi
altina almistir. Yasanan finansal krizin reel ekonomiye yansimasiyla ABD ve
Avrupa’da yer alan gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ekonomik biiyiimelerinden dis
ticaretlerine, istthdam oranlarindan cari agiklarina, sermaye hareketlerinden borsalara
kadar degisik alanlarda 6nemli etkiler meydana getirmistir. Yasanan bu siiregte finansal
piyasalar, kredi piyasalarinda meydana gelen dalgalanmanin nasil bir tehlikeye
dontistiiglinii 6grenirken ¢ok sayida biiylik finans kuruluslari zarar agiklamak zorunda

kalmislardir(Evranos, 2012:211).

2008 yilinin Eyliil ayina kadar sadece sektdrel bir sorun olarak algilanan ve ABD
ekonomisi ile sinirh kalacagi diisiintilen kriz, domino etkisi yaratarak hem ABD
bankacilik ve finans sistemini hem de diinya finans piyasalarini etkileyerek bu siirecte
yer alan faktorlerin sorgulanmasina neden olmustur. Mortgage krizinde borg¢lulardan
kredi veren kuruluslara, menkul kiymet ihra¢ edenlerden kredi derecelendirme
kuruluglarina ve yatinmcilara kadar mortgage piyasasinda yer alan tiim piyasa
aktorlerinin sorumlu oldugu goriilmektedir. Bilhassa sorunlu kredilerinin biiyiik bir
cogunlugunu olusturan subprime mortgage kredilerinin devlet tarafindan desteklenmesi
ve batik kredilerin hiikiimet politikalarinin sonucunda fonlanmasi, kontrolii zor olan bir

sistemin olusmasina neden olmustur (Duman, 2011: 95).

Kiiresel krizin sonuclar1 degerlendirildiginde krizin yayilma kanallarinin da etkili
oldugu sonucuna varilmistir. S6z konusu krizin yayilma kanallarina bakildiginda asir
riskli varlik ticaretinin O6nemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Zehirli olarak
nitelenen varliklar araciligiyla ABD ile iliski igerisinde olan iilkeler meydana gelen
krizden etkilenmislerdir. Yayilma kanallarindan ikincisi ise kredi kanaliyla olmustur.

Kriz nedeniyle daralan uluslararas1 kredi kanallari, ilgili iilkelere fon akislarinin
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azalmasina neden olmus ve bu yolla da kriz yayilmistir. Yasanilan krizin igiinci
yayilma kanal1 da ticaret kanalidir. ABD ile krizin bulastigi {ilkelerin ticaret ortakliklari

nedeni ile kriz iigiincii iilkelere de yayilmistir(islamoglu, 2012:85).

Kiiresel krizin boyutu ve siiresi dikkate alindiginda menkul kiymetlestirmenin
meydana getirdigi finansal kirilganligin ekonominin genelinde ¢ok tehlikeli boyutlara
ulasabilecegini gostermistir. Menkul kiymetlestirme yapan kuruluslarin denetiminde
gereken 6zenin gosterilmemesi, menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklarin kalitesiz
olmas1 ve yanlis fiyatlama yontemlerinin yol actif1 kirilganlik verilen kredilerin nakit
akislarinda azalma yasaninca krizin derinligini artirmistir. Krizin sonuglari tlirev iiriinler
acisindan bakildiginda ise bor¢lanma maliyetlerinde artis, menkul kiymet fiyatlarinda
ve yeni menkul kiymet ihracinda diisiis, CDS farklarinda artis ve finans kurumlarinin

mali yapilarinda bozulma olarak goriilmiistiir(Diilger,2015:78).
2.1.4.1. Konut Fiyatlarinda Diisiis

Cazip olmasi i¢in olduk¢a diisiik faiz oranlar1 ile verilen ipotekli konut
kredilerinin neden oldugu yiiksek konut fiyatlar1 kiiresel krizin nedenlerinden biri
sayilirken konut fiyatlarinin diismesi krizin sonuglari arasinda yer almaktadir. 2006
yilinda ABD gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk, diisen konut fiyatlar1 ve
FED’in uyguladigi faiz artirnmi degisken faizli kredi alanlarini sikintiya sokarken,
kredilerin geri O0demelerinde meydana gelen sorunlar bankalar1 verdikleri kredi
hacminde daraltmaya itmistir. Yasanan bu siirecin sonucunda da konut talebi ve fiyatlar
diismiis ipotekli konut kredisi ile ev sahibi olanlar evlerini satmaya baslamistir.
Ozellikle kredi borglularinin kredilerini 6deyememeleri nedeni ile evlerini bankalara
birakmast emlak tahvillerinin teminati olan evlerin degerlerinin kagitlarin nominal
degerini bile karsilayamaz hale gelmesine neden olmustur. 2008 kiiresel krizinin ev
sahiplerine maliyeti 7 trilyon ABD dolar iken piyasada islem yapan yatirimcilarin

kaybn ise sadece 1 trilyon ABD dolar1 olmustur ( islamoglu, 2012:79).

Asagida verilen grafikte de goriilebilecegi gibi 1987 yilinda 50-75 arasinda
seyreden konut fiyat endeksleri Ozellikle 1998 yili itibariyle duragan bir siirecin
ardindan yeniden yiikselise ge¢mistir. Kiiresel kriz bazinda degerlendirdigimizde ise

likiditenin diinya capinda en fazla biriktigi yi1l olan 2006 yilinda hizli bir yiikselis

65



sergileyen konut fiyatlar1 2007 yilinda zirveye ¢ikmis fakat yasanan kriz sonucunda

neredeyse ayni hizla diismeye baglamistir.
Endeksin Ocak 2009 degeri, Kasim 2003 degerine gerilemistir (Ozer, 2013:68).

Grafik: 2.6 ABD Fiyat Konut Endeksi / S&P Chase-Shiller

250 - 250
Sekil 3. S&P Case-Shiller Konut Fiyat Endeksleri, ABD
20-City
225 4 Composite 7N T 225
\ - \
200 [ w o\ 200
2 & v
2 '
Wa Herikiendeksde 2003y /,” Vi
Al

figlincii geyreginin gerisindedir.  /,

+ 150
125 4

+ 125

100 + - 100

75 1 175

50 T T T T 7 T T T 7 T T
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Kaynak: Sen, A., H., Altay, ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Baglaminda Global

50

Finansal Kriz’, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2009/10(1),
ss.171.

2.1.4.2. Biiyiime Oranlarinda Diisiisler

2007 yilinda ilk belirtileri goriilen ve 2008 yilinin son ¢eyreginde patlak veren
kriz hizla kiiresel bir boyut kazanarak diinya ekonomilerini etkisi altina almistir.
Yasanilan kriz finansman kosullarinin bozulmasma yol a¢mis ve toplam talebin
gerilemesi ile diinya ticaretinde yavaglamaya neden olmus ve kiiresel ekonomi 2. Diinya
Savasi’ndan  sonraki en biiylik daralmayr yasamistir. Finansal sistemin
devletlestirilmesi, finansal sektore biiyiik miktarlarda nakit siiriilmesi, bankalar arasi
rekabete izin verilmemesi gibi piyasaya giiven asilamak amaciyla alinan 6nlemler reel

ekonominin resesyona girmesini engelleyememistir. ABD’de baslayan kriz sonrasinda
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Avrupa Birligi’ne (AB) sigrayarak cesitli bolgeleri de etkisi altina almis ve kiiresel bir
boyut kazanmistir. Kriz s6z konusu bolgelerin kiiresellesme olgusunun bir sonucu
olarak gelisen ekonomik ve ticari baglantilari nedeni ile hem gelismis hem de
gelismekte olan iilke ekonomilerinde biiylime oranlarina yansimis ve bu oranlarda

diisiisler meydana getirmistir(Akin ve Ece, 2009:158;Duman, 2011:101).

Tablo: 2.9 Cesitli Ulke ve Bélgelerdeki Ekonomik Biiyiimenin Projeksiyonlar: (%0)

Projeksiyonlar 2007 2008 2009 2010
Diinya 52 34 0.5 3.0
Gelismis Ekonomiler 2.7 1.0 -2.0 1.1
ABD 2.0 1.1 -1.6 16
Japonya 2.4 -0.3 -2.6 0.6
Kanada 2.7 0.6 -1.2 16
Gelismekte Olan Ekonomiler 8.3 6.3 3.3 5.0
Cin 13.0 9.0 6.7 8.0
Hindistan 9.3 7.3 5.1 6.5
Brezilya 5.7 5.8 18 35
Meksika 3.2 1.8 -0.3 2.1
AB 3.1 1.3 -1.8 0.5
Almanya 2.5 1.3 -2.5 0.1
Fransa 2.2 0.8 -1.9 0.7
ingiltere 3.0 0.7 2.8 0.2
Avrupa Disi Gelismis Ekonomiler 4.6 1.9 -2.4 2.2

Kaynak: Ak, E., N., Ece, ‘Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik Sektérii Istihdami
Uzerindeki Etkileri’, Marmara Universitesi I.IB.F. Dergisi, 2009, Cilt XX V11, ss.159.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Ocak ayinda yayinlanan gelismis
ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde yasanilan krizinin etkilerinin
degerlendirilmesinin yer aldig1 yukaridaki tabloda gelismis ekonomilerin 2009 yilinda
bir onceki yila 2008’e oranla 3 puanlik bir diisiis yasanmis ve %2 gibi bir kiigiilme
meydana gelmistir. Gelismekte olan lilke ekonomilerinde ise 2008 yilinda %6.3 olan
biiyiime oran1 2009 yilinda %3.3’e gerilemistir. Yine tablodan gézlemlenebilecegi gibi
AB biiytime oran1 2008 yilinda %]1.3 iken 3 puanlik bir disiisle 2009 yilinda -1.8’¢

diismuistiir.
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Tablo 2.10 da ise yine 2008 krizi sonrasi biiyiime oranlar1 bazi se¢ilmis tilkeler
baz alinarak verilmistir. Verilen tablo incelendiginde 2007 yili itibariyle diinya
GSYH’s1 %3.9 fakat 2008 yilinda krizin derinlesmesi ile birlikte biiylime oranlarinin
%1.9’1lere kadar geriledigi gbzlemlenebilir. Diinya ekonomisinde en biiylik paya sahip
olan ABD’de %2.5, Avrupa’da %4.1 ve Japonya’da %35.6 oraninda daralmanin
yasandig1 goriilmektedir. Cin, Hindistan ve Afrika’da 2009 yilinda 6nceki yila kiyasla
ciddi distsler olmustur. Tiirkiye’de ise 2008 yilinda %1.1 olan s6z konusu oran krizle

birlikte -%4.7’ye diismiistiir.

Tablo:2.10 2008 Krizi Sonras1t GSYH Oranlari (%)

2007 2008 2009 2010
Diinya 39 1.9 -2.2 0.8
Amerika 21 0.4 -2.5 21
Avrupa 2.7 0.7 -4.1 0.4
Asya 10.62 7.89 6.63 8.7
Afika 6.0 4.9 1.6 43
Japonya 23 0.7 -5.6 0.9
Cin 13.0 9.0 8.1 8.8
Hindistan 9.1 7.3 59 6.5
Rusya 8.1 5.6 -1.0 1.5
Brezilya 6.1 5.1 -0.2 7.1
Tiirkiye 45 1.1 -4.7 6.4

Kaynak: Duman, E., (2011), Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008
Kiiresel Krizi’'nin Karsilastirilmasi, (Yiiksek Lisans Tezi), Karamanoglu Mehmetbey

Universitesi, Iktisat Anabilim Dali, iktisat Bilim Dal1, Karaman (Tiirkiye) ,ss.101

2.1.4.3. Issizlik Oranlarinda Artis

Kiiresel finansal kriz sonrasinda kredi piyasasinda yasanan soklar yatirimlarin
azalmasina ve piyasalarda giivensizligin artmasina neden olmus séz konusu bu durum
ise liretim ve tiiketim seviyesinin gerilemesine ve milyonlarca insanin issiz kalmasina
neden olmustur. Bu siiregte pek ¢ok sektorde yasanilan daralma isgilerin gegici siireli
olarak isten cikarilmalarina ve kiiresel ¢apta istthdam soklarinin yasanmasina sebep

olmustur. Asagida verilen tabloda ABD, Avrupa, Japonya ve Cin gibi diinya ticaretine

68



yon veren iilkeler ile Brezilya, Rusya ve Tiirkiye’nin kriz Oncesi donemde igsizlik
oranlar1 yer almaktadir. Tabloda 2004 yilindan 2007 yilana kadar olan siiregte verilen

igsizlik oranlarinda diisiis yasandig1 gozlemlenmistir (Duman, 2011:86).

Tablo:2.11 2008 Kiiresel Kriz Oncesi Ulke Bazh Issizlik Oranlari (%)

2004 2005 20006 2007
ABD 5.5 5.1 4.6 4.6
Avrupa 8.9 8.9 8.4 7.5
Japonya 4.7 4.4 4.1 3.8
Cin 4.2 4.2 4.1 4.0
Rusya 8.2 7.6 7.2 6.1
Brezilya 11.5 9.8 9.9 9.2
Tiirkiye 10.3 10.2 9.9 10.2

Kaynak: Duman, E., (2011), Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhran1 ve 2008
Kiiresel Krizi’nin Karsilastirilmasi, (Yiksek Lisans Tezi), Karamanoglu Mehmetbey

Universitesi, Iktisat Anabilim Dals, Iktisat Bilim Dali, Karaman (Tiirkiye) ss.86.

Asagidaki grafikte verilen rakamlar incelendiginde, diinya issizlik oranlar1 2008
yilt 6ncesinde ¢ok diisiik seviyede azalma gostermis olup 2007 yilinda %5.4 seviyesine
gerileyerek gozlemlenen donem i¢in en diisiik seviyede gerceklesmistir. Ancak kiiresel
finansal krizinin etkisi ile tekrardan yiikselmeye baslayan issizlik oranlar1 2008 yilinda
%5.6’ya ve 2009 yilinda %6.2°ye yiikselmis ve takip eden yillarda %6 civarinda

meydana gelmistir.

ABD’nin issizlik oranlar1 degerlendirildiginde, 2008 krizi Oncesi issizlik
oranlariin gelismis iilke oranlarina nispeten daha diisiik oldugu, 2006 yil1 itibariyle en
diisiik seviye olan %4.6 seviyesine gerilemis oldugu ve 2007 yilinda da ayn1 seviyenin
devam ettigi gortiilmektedir. Kiiresel krizin etkisiyle igsizlik oran1 ayn1 y1l %5.8 ve 2009
yilinda ise %9.3 seviyesine yiikselmis ve 2010 yili itibariyle en yiiksek seviyesi olan
%9.6 rakamina ulagmistir. Takip eden yillarda azalmaya baslayan issizlik oran1 2013
yili itibariyle %7.4 seviyesine gerilemistir. Verilen rakamlar dikkate alindiginda
ABD’de issizlik oranlarinin kiiresel krizden geligsmis {ilkelere nispeten daha c¢ok

etkilendigi goriilmektedir.
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2008 kiiresel finansal krizi Tiirkiye’nin igsizlik oranlarint da olumsuz etkilemistir.
Kriz oncesi donemde Tirkiye’de issizlik oranlart ortalama %10.5 seviyesinde
gerceklesmekte iken, 2008 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle igsizlik oranlarinda
artis gozlemlenmistir. 2008 yilinda %11 seviyesinde gerceklesen issizlik orani sonraki
yilda 3 puanlik bir artis ile en yiiksek seviye olan %14 seviyesine ¢ikmistir. Devam
eden yillarda s6z konusu seviye diisiis trendi izlemis 2012 yilinda %9.2 seviyesine
gerileyerek kriz 6ncesi donemin oranmin altinda gergeklesmistir. 2013 yil1 itibariyle
Tirkiye’de meydana gelen siyasi olaylar ve AB’de yasanan istikrarsiz ortam nedeniyle

s0z konusu oran %9.7 seviyesine yiikselmistir.

Grafik: 2.7 Issizlik Oranlar
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Kaynak: Emin, E., (2016), 2008 Kiiresel Finansal Krizinin ABD, Avrupa Birligi ve
Makedonya Uzerine Makroekonomik Etkileri, (Yiiksek Lisans Tezi), Selcuk
Universitesi, Iktisat Anabilim Dali, Konya (Tiirkiye), ss.46.

Son olarak sag eksende gdsterilen Makedonya ekonomisine ait igsizlik oranlari
incelendiginde, s6z konusu ekonominin yliksek issizlik ile bogustugu goriilmektedir.
2005 yilinda %37.3 seviyesinde ger¢eklesen issizlik oranlar1 2006 yili itibari ile diisiise
gecmistir. 2009 yilinda Grafikte gosterilen tiim ekonomilerin issizlik oranlar kiiresel
finansal krizden negatif yonde etkilenmekte iken, Makedonya issizlik oranlari énceki

yillara kiyasla daha diisiik bir oranda olsa bile azalmaya devam etmistir.
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2.1.4.4. Enflasyon Oranlarinda Yasanan Degisiklikler

2007 ve 2008 yilinda enflasyon oranlarinda yasanan yiikselme sadece kiiresel
krizden kaynaklanmamistir. Gida ve petrol fiyatlarindaki yiikselmeler s6z konusu kriz
ile birleserek diinya genelinde enflasyon diizeyini etkilemistir(Alantar, 2008:7).

Grafik 8 incelendiginde diinya enflasyon oranlari kriz oncesi donemde yillik
ortalama %4’lerde seyretmekte iken 2008 yil1 itibariyle %50 oraninda bir artigla %6’ya
yiikselmistir. Krizin etkisiyle 2009 yilinda kiiresel anlamda iktisadi faaliyetlerde ve
emtia fiyatlarinda yasanan gerileme kiiresel enflasyonda keskin diisiislerin ortaya
c¢ikmasina neden olmustur. Ve so6z konusu yilda diinya enflasyon orani %2.8’e
gerilemistir. Devam eden yillarda yiikselis trendi sergileyen enflasyon oranlar1 2010
yilinda %3.9 ve 2011 yilinda %5.2 oraninda gerceklesirken sonraki yillarda ise bir
onceki yila nispeten daha diisiik seviyede seyretmistir.

Grafik: 2.8 Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Emin, E., (2016), 2008 Kiiresel Finansal Krizinin ABD, Avrupa Birligi ve
Makedonya Uzerine Makroekonomik Etkileri, (Yiiksek Lisans Tezi), Selguk
Universitesi, Iktisat Anabilim Dali, Konya (Tiirkiye), ss.43.

Grafikte gelismis ve gelismekte olan tlkelerin enflasyon oranlari incelendiginde
ise, gelismekte olan {ilke enflasyon oranlarmin gelismis lilkelerin oranlarina kiyasla
yaklasik olarak %4 civarinda daha yiiksek bir oranda seyrettigi goriilmektedir. Baska bir

sekilde ifade edecek olursak gelismis iilke enflasyon oranlar1 2007 6ncesi yillik olarak
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ortalama %2 seviyesinde iken, s6z konusu oran gelismekte olan iilkelerde %6 civarinda
seyretmistir. 2008 yilinda tiim oranlarda %50 gibi bir artis yasanmis olup, 2009 yili
gelismis ve gelismekte olan iilke enflasyon oranlar1 agsagi yonlii bir egilim gostermis ve
gelismis iilke oranlar1 %0.15°e, gelismekte olan iilke enflasyon oranlar1 ise %5.26’ya
gerilemigtir. 2010 ve 2011 yillarinda enflasyon oranlarinda artis yasanmasina ragmen
devam eden yillarda diisiis egilimleri tekrar etmistir. ABD, EA ve AB enflasyon
oranlarinin da gelismis iilke oranlarinin degisim trendi ile benzer sekilde gerceklestigi
tablodan cikartilabilir.

Grafikte Tirkiye’nin enflasyon oranlari incelendiginde ise 2004 ve 2005
yillarinda uygulanan ortiik enflasyon uygulamasmin hedefledigi rakamlarin altinda
enflasyon oranlar1 gergeklesmistir. 2006 yili itibariyle acik enflasyon hedeflemesine
gecilmis ve 2008 yila kadar ki siiregte enflasyon oranlari hedeflenenin {istliinde
seyretmistir (TCMB, 2008:2). Krizle beraber séz konusu oranlarda 2009 ve 2010
yilarinda kiiresel ekonomilerde oldugu gibi gerilemeler meydana gelmistir. 2011 yili
enflasyon oranit 4 puanlik bir artisin ardindan %10.5 olarak gerceklesmistir. 2012
yilinda ise emtia fiyatlarinin 1limh seyri, kurlarda yasanan istikrar ve yavaglayan
ekonomik faktorler enflasyon oraninin asagi yonlii bir trend izleyerek %6.16 oranina
gerilemesine neden olmustur.

Son olarak verilen grafikte Makedonya enflasyon oranlar1 incelendiginde ise,
2005 ve 2006 yillarinda yiikselmis olan oranlar 2008 yili itibariyle %8.3 seviyesine
ulagmustir. 2010 ve 2011 yillarinda yiikselen enflasyon oranlari, 2012 ve 2013 yillarinda
bir dnceki nazaran daha diisiik seyretmistir.
2.1.4.5. Borsalarda Dalgalanmalar

Kiiresel krizden bankalardan sonra en cok etkilenen finansal yapi1 borsalar
olmustur. Asagida verilen tabloda 2007 ve 2011 yillar1 arasinda Diinya, Avrupa ve
Yiikselen piyasalar i¢cin Morgan Stanley Capital Index (MSCI) endeksleri, Borsa
Istanbul (BIST), Dow Jones ve DAX endekslerinin 6nceki yila gore degisim oranlart

yer almaktadir. S6z konusu oranlar ABD dolar1 baz alinarak hesaplanmaistir.
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Tablo: 2.12 Secilmis Ulke Ekonomilerine Ait Borsa Endeksleri (% Degisim)

Ulusal Para Birimi Cinsinden ABD Dolar1 Cinsinden

Endeks 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 K 2011
MSCI Diinya 75 |44 312192 |6 |75 |44 |312]92 |6
MSCI Avrupa 0 4721303 |89 (43 |0 4721303 189 |43
gf;;;:‘k“"'“ 366 | 558|767 183 |27 | 366 | 558 | 767 | 183 | 27
BIST 100 (IMKB 100) | 424 | -525|951 {277 |-26 | 722 |-63.1|935 |26 | -6
Dow Jones 72 |-363|214 | 121 |7 72 |-363 (214 | 121 |7
DAX 23 | 426|286 | 161 |53 |364 | 455132273 |78

Kaynak: Emin, E., (2016), 2008 Kiiresel Finansal Krizinin ABD, Avrupa Birligi ve
Makedonya Uzerine Makroekonomik FEtkileri, (Yiiksek Lisans Tezi), Selguk
Universitesi, Iktisat Anabilim Dali, Konya (Tiirkiye), SS.33.

Yukarida verilen tablodan da gozlemlenebilecegi gibi kiiresel kriz diinya
genelinde tiim borsalarda diisiislere neden olmustur. Tablo incelendiginde MSCI diinya
capinda 2007 yilina kiyasla %44, Avrupa’da %47.2 ve ylikselen piyasalarda %55.8
oraninda diislisler meydana gelmistir. Tabloda yer alan verilere iilkeler bazinda
bakildiginda ise ABD borsa endekslerinden Dow Jones endeksinde %36.3, Almanya
borsa endeksi olan DAX’ta %45.5 ve Tiirkiye borsa endeksi olan BIST te ulusal para
cinsinden %52.5, ABD dolar1 cinsinden ise %63.1 degerinde bir diislis yasandigi
gozlemlenmektedir. Kiiresel krizin ardindan borsalar yasamis olduklar1 kayiplarin
ardindan 2009 ve 2010 yillarinda yiliksek biiylime oranlarini yeniden yakalamislardir.
S6z konusu yillar icerisinde yiikselen piyasalarda meydana gelen biiyiime oranlari
gelismis lilke piyasalarinin biiyiime oranlarindan daha yiiksek seviyede gerceklesmistir.
2011 yilinda ise yiikselen piyasa borsalarinda kiigiilme yasanirken diinya geneli ve

geligmis lilke piyasalarinda biliylimeler yasanmistir.
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Grafik: 2.9 Ulusal Para Birimi Cinsinden Borsa Endeksleri
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Kaynak: Emin, E., (2016), 2008 Kiiresel Finansal Krizinin ABD, Avrupa Birligi ve
Makedonya Uzerine Makroekonomik Etkileri, (Yiiksek Lisans Tezi), Selcuk
Universitesi, Iktisat Anabilim Dal1, Konya (Tiirkiye), ss.34.

Grafik 9°da 2005-2013 yillarina ait {ilkelerin ulusal para birimleri cinsinden borsa
endeksleri yer almaktadir. Dow Jones (ABD) endeksi kiiresel kriz 6ncesi Kasim 2007
yilinda yaklasik olarak 14000 seviyesine ulasmistir. Fakat Aralik 2007 itibariyle diisiis
baslamis ve 2009 Mart doneminde en diisiik seviyesi olan 7062 puana gerilemistir ve
2013 yilina kadar degisen seviyelerde devam eden endeks Mart 2013’te kriz dncesi
ulagmig oldugu 14000 seviyesinin {istiine ¢ikmistir.

BIST 100 endeksi kiiresel krizinin hissedilmeye baslamasiyla deger diisiisleri
yasamaya baslamistir. Ekim 2007°de 57615 puana ulasan endeks krizle birlikte 2007-
2009 donemi arasinda %60 gibi bir deger kaybederek 24026 puana gerilemistir. Hizl
bir toparlanma siirecine giren endeks 2010 Nisaninda kriz oncesi seviyesine yeniden
ulagmustir.

DAX (Almanya) borsa endeksi ise 2007 Aralik 8067 puaninin ardindan krizle
birlikte diislis yasamaya baslamis, 2009 yilinda onceki yila kiyasla yaklasik %50 gibi
bir deger kaybedip 3843 puana gerilemistir. Devam eden siiregte ise yiikselme trendi

yakalanmis Mayis 2013 te kiiresel kriz Oncesi seviyesinin iistiine ¢iktig1 gézlenmistir.
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III. BOLUM

3. TUREV URUNLERIN FINANSAL GOSTERGELER UZERINDEKI
ETKILERI

3.1. Tiirev Uriinlerin Finansal Sisteme Etkileri

Gegmisi yillar oncesine dayanan tlirev piyasalar, ozellikle finansal piyasalarda
artan risk faktorii ile birlikte son yillarda oldukga hizli bir yiikselis trendi gostermistir.
Tiirev piyasalar varliklar ile iilkelerin finansal alt yapilarinin ve sermaye piyasalarinin
gelismesine katkida bulunmanin yani sira finansal kurumlara etkin bir risk yonetimi
konusunda ekonomik ¢oziimler iiretmektedir. Buna ilaveten tiirev araglarinin portfoy
yonetimine katkis1 ve portfoye ait sistematik riskin minimize edilmesine yaptig1 katki
s6z konusu piyasalarin gelismesinin diger bir nedeni olarak gosterilebilir. Ornegin
portfoy havuzunda gesitlendirmeye gidilmesiyle tam olarak giderilemeyen sistematik
risk, tiirev piyasalarda yapilan islemlerle elimine edilebilmektedir. Herhangi bir hisse
senedi portfoylinde alim yapilmasina karsilik futures piyasasinda satim yapildiginda

sistematik risk ortadan kaldirilabilmektedir(Ayrigay, 2003:3).

Giliniimiizde finansal piyasalarda risk ve getiri arasindaki dengenin tiirev liriinler
kullanilarak saglanmaya calisilmasi bu iiriinlere olan ilgiyi tiim diinyada artirmis
olmakla birlikte iilkelerin kendi tiirev borsalarini kurmalarina da neden olmustur. Ayrica
tiirev iiriinler uluslararas1 sermaye ve yabanci para piyasalarinda hedgerslar, sekiilatorler
ve spot piyasalar arasinda hizli baglantilar kurarak sistem icerisinde uluslararasi
firmalara, finansal kuruluslara ve bankalara riskten korunma ve arbitraj yapma olanagi
saglamaktadir. Tiirev Uriinler fiyat olusum mekanizmasinin etkinligini artirmasiyla
yatirimeilar iginde ek yatirim imkénlar1 sunmaktadir. Dolayistyla spot piyasalara vadeli
piyasalarin eklenmesi piyasalarda paranin dolasim hizini artirirken piyasada olusan yeni
bilgiler fiyatlara ¢ok daha hizli yansimaktadir. Tiim bunlar tam etkin olmayan
piyasalarin etkinligini artirirken faiz oranlarmin diisiik oldugu piyasalarda tiirev tirtinler
riskli olmayan kazan¢ kaynaklari olarak yorumlanmaktadir. Nitekim diinya genelinde
finansal piyasalarda islem goren tiirev {riinlerin hacimleri dikkate alindiginda soz
konusu bu araglarin risksiz  kazan¢ saglayan araglar oldugu yorumu

giiclenmektedir(Kadioglu, 2012:63).
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Firmalar stratejilerinde etkin bir risk yonetimi uygulamak, gelecekte olusacak
fiyatlara dair isabetli ongoriilerde bulunmak, firma sermayesini korumaya yonelik
politikalar gelistirmek gibi birtakim pozisyonlar almaktadirlar. Piyasalarda tiirev araglar
korunma amaciyla kullanilan araglar olmasina ragmen aslinda riski yiiksek yatirim
aracglaridir. Tiirev piyasalarin riskli oldugu konusuna iliskin s6z konusu piyasalar
araciligi ile etkin bir risk yonetimi, gelisme asamasinda olan iilkelere sermaye akisinin
artmasi, fiyat kesfi gibi olumlu etkilerinin yani sira 6zellikle kriz donemlerinde negatif
etkilerinin oldugu ve piyasalarda kirilganlig1 artirarak sistem riskini artirdigina dair bir
takim goriisler de vardir. Temel fonksiyonlarina uygun olarak kullanildiginda finansal
sistemin isleyisini kolaylagtiran, sistemi daha istikrarli bir yapiya doniistiiren ve soz
konusu bu sistemde risk yonetiminde etkinlik saglayan bu araglar kullanim smirlarinin
disina ¢ikildiginda 6rnegin spekiilasyon amaclh kullanildiginda tasarruf sahiplerinin

biiyiik kayiplar vermelerine de neden olabilmektedir(Anbar ve Alper, 2011: 78).

3.1.1. Tiirev Piyasalarda Risk Faktorii

Finansal piyasalarda islem yapan finansal kuruluslar ya da tasarruf sahipleri i¢in
doviz kuru riski, likidite riski, faiz orani riski, piyasa riski ve kredi riski gibi risk
kavramlart ile karsilasma olasiliklari her zaman vardir. S6z konusu bu risk
degiskenlerinden ancak vadeli piyasalarda islem yapilarak risk transfer edilebilir. Bu
nedenle de isletmeler maruz kaldiklar riskleri asabilmek icin finansal tiirev tirtinlerini
kullanmaktadir. Fakat kullanilan finansal tiirevler risk faktoriinii ortadan kaldirmaz
sadece riskin el degistirmesine imkéan verir(Kurar ve Cetin, 2016:404). Kendisi riskten
korunma araci olan tiirev iirlinler fonksiyonlarmin diginda kullanilmasi durumunda
riskli bir unsur haline gelmektedir. Tiirev {irlin kullanimindan kaynaklanan riskler

asagida siralanmaktadir;

3.1.1.1. Kredi Riski (Default Risk)

Tirev piyasalarda taraflar, karsilikli teminatlar ve netlestirme anlagmalar1 gibi
mekanizmalar yardimiyla potansiyel kredi riskini sinirlandirmaya ¢alisirlar. Kredi riski
ise taraflardan birinin yiikiimliilikklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirememesi
durumunda kars1 tarafin yiliklendigi risk olarak tanimlanabilir. Daha kisa bir sekilde ise

kars1 taraf riski olarak ifade edilmektedir(Ayrigay,2002 :60).
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3.1.1.2. Pozisyon Riski (Position Risk)
Pozisyon riski, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda 6ngoriilenin aksine bir egilim
yasanmasi sonucunda ortaya ¢ikan risk olarak tanimlanmaktadir. S6zlesme tarihi ile

vade tarihi arasindaki zaman farklilig1 s6z konusu riski ortaya ¢ikarmaktadir.

3.1.1.3. Teslim Riski (Settlement Delivery Risk)
Teslime konu olan mal veya kiymetin sozlesmede anlagmaya varilan vadenin
bitiminde teslim ylikiimliiliigiiniin yerine getirilememesi durumunda ortaya cikabilecek

risk olarak tanimlanmaktadir.

3.1.1.4. Likidite Riski (Liqudity Risk)

Likidite riski, nakit giris ve ¢ikislart arasindaki dengenin kurulamamasi veya
bozulmas1 sonucunda taraflarin vadedeki taahhiitlerini yerine getirememesi riskidir.
Ayrica teslim konusu da varligin piyasadan temin edilememesi ve taahhiitlerin yerine

getirilememesi de likidite riski icinde degerlendirilmektedir.

3.1.1.5. Piyasa Riski (Market Risk)
Piyasanin i¢indeki 6zel kosullar nedeniyle tlirev araglarda dayanak varlik fiyatlarinda,
oran veya endeks seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda arz ve talep dengesinin

istenilen seviyelerde olugsmamasidir.

3.1.1.6. Faiz Oram Riski (Interest Rate Risk)
Faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin sonucunda hem elde edilen

kazanglarda hem de ekonomik degerde yasanilan degisimlerdir.

3.1.1.7. Hukuki ispat Riski (Legal Proof Risk)

Hukuki ispat riski herhangi bir vadeli islem so6zlesmesinin yasal olarak
uygulanmamasindan kaynaklanan zarar riskidir. Ayrica s6z konusu risk belgeler ile
ispatin miimkiin olmadig1 ve karsi tarafin yetersiz oldugu veya mevzuatin anlagilir

olmadig1 durumlar1 da kapsamaktadir.

3.1.1.8. Doviz Kuru Riski (Foreign Exchange Risk)
Doviz kuru riski, siyasi olaylar, O0demeler dengesi acig1 gibi bir takim
degiskenlere bagl olarak sdzlesme yapilan para birimindeki degisikligin yaratacag etki

olarak tanimlanmaktadir.
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3.1.1.9. Yanhs Fiyatlandirma Riski (Model Risk)
Sozlesmelere konu olan varliklarin yanlis fiyatlandirilmasi sonucunda ortaya

c¢ikabilecek olan risklerdir.

3.1.1.10. Taraf Bulamama Riski (Matching Risk)
Bankalar piyasalarda vadeli islemlere aracilik yaparken zaman zaman yapilan
islemlere kars1 taraf bulmadan yani riski direkt olarak kendi iizerine alarak s6z konusu

islemleri gerg¢eklestirmektedirler. Bu durumda taraf bulamama riski ortaya ¢ikmaktadir.

3.1.2. Tiirev Piyasalarda Riskten Korunma Yollari

Tiirev piyasalarin temel fonksiyonlarinin disinda kullanilmasi durumunda olusabilecek
risklerin azaltilmasi i¢in gerekli olan en Onemli sey saglam ve gii¢li bir finansal
sistemin varligidir. Finansal piyasalar ile ilgili yapilan ¢aligmalar, yasanilmis iflas ve
krizlerde tiirev ara¢ kullanimindan ziyade finansal piyasalarin ve tlirev islemlerin
denetim ve gozetimine odaklanmis olup tiirev piyasa kaynakli krizlerin yasanmamasi,
yasanmis olsa bile etkilerinin minimuma indirilmesi i¢in bir takim noktalarin 6nemli

oldugunu gostermistir. S6z konusu noktalar asagida siralanmaktadir(Ayricay, 2002: 64-

68).

e Piyasa katilimcilarinin giiveninin saglanmasi,

e Tiirev islemlere yonelik muhasebe uygulamalarinin ve muhasebe standartlarinin
yayginlastirilmasi,

e Etkin ve pratik risk 6l¢iim tekniklerinin gelistirilmesi,

e Piyasa bilgilenme siirecinin etkinlestirilmesi ve piyasalarin seffaflastirilmasi,

e Firmanin risk analizinin yapilabilmesi i¢in sirket pay sahipleri ve mali tablo
kullanicilarinin sirket tiirev iiriin kullanim verilerine agikca ulasabilmeleri,

e Firmalarda i¢ kontrol sistemlerinin etkin hale getirilmesi,

e Tiirev islemlerde sorumluluk alan yonetici, islemci, piyasa sorumlular1 ve
gozetim elemanlarmin kisisel beceri ve bilgisel yetkinliklerinin siirekli
giincellenmesi,

e Ulusal diizenleyici otoritelerin hukuki altyapiyr saglam temeller iizerine insa

etmeleridir.
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3.1.3. Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Krizine Etkileri

Diinya finansal piyasalarindaki risklerin ydnetilebilmesinin bir yolu da tiirev
tirtinlerin kullanilmasidir ve s6z konusu olan bu iiriinlerin kullanimi da son yillarda
gittikce artan bir egilim izlemektedir. Fakat bu artis egilimi ile birlikte tiirev iiriinlerin
kullanim1 amacinin disina ¢ikmis, ¢ogunlukla spekiilatif amacli olarak kullanilmaya
baglanmig ve giiniimiiz itibariyle de kar elde etmenin en kolay yolu olarak
goriilmektedir. Artik neredeyse finansal sistemde akla gelebilecek her sey iizerine

kontrat yazilmaya baslanmistir.

Diisiik faiz oranlari ve tek haneli enflasyon rakamlarinin etkin oldugu piyasalarda
spekiilatorler ve yatinm sahipleri kazan¢ saglamak amaciyla alternatif araclara
yonelmektedir. Bu noktada devreye tiirev iirlinler girmektedir. S6z konusu olan bu
araglar getiri oranlarinin yiiksek olmasi1 dolayisiyla yatirnmcilar ve spekiilatorler
tarafindan tercih edilebilir cazip bir finansal ara¢ olarak goriilmektedir. Fakat belirtilen
bu olumlu taraflarina ragmen tiirev piyasalarinin neden oldugu bir sikint1 reel piyasalari
da etkileyerek finansal sistemin kirilganligm artirmaktadir. Ornegin, tiirev piyasalarda
tizerinde sozlesme yapilan varliga dayali gerceklestirilen islem miktar1 arttikca bu
varliklarin fiyatlar1 da spekiilatif olarak artmaktadir. Tersi bir durum meydana
geldiginde ise (biiyiik bir finansal kurulusun iflasi ya da dogal afet yasandiginda)
sOzlesme konusu varligin fiyatini diisiirerek piyasada ani arz fazlasina neden olmakta ve
bunlara bagl olarak da likidite problemi meydana gelebilmektedir. Iste bu durumda
yeterli ve gerekli onlemler alinip kaynak saglanmazsa tiirev islemler ile baslayip likidite
krizine kadar devam eden bu siire¢ biiyilk bir krizin yasanmasimna neden

olabilmektedir(Kadioglu, 2012:66).

En son yasanilan kiiresel krizle birlikte tiirev {iriinler ekonomi giindemine adeta
bomba gibi diismiis ve esasinda riski yonetebilmek amaciyla kullanilan bu firiinlerin
kendilerinin birer risk unsuru haline geldigi ve yasanilan krize neden olduguna dair
cesitli gorlisler One siiriilmiistiir. Bu goriislere karsin tiirev iriinlerin aslinda krizin
sebebi olmadig1 fakat dogru kullanilmamasindan kaynaklanan sorunlarin piyasadaki
kirllganligr artirdigina dair goriisler de vardir. Tiirev tirlinler krizin nedenleri baslig
altinda degerlendirildiginde cesitli ve farkli goriisler olmasi konuya iligkin bir fikir

birligini zorlagtirmistir. Fakat en son yasanilan kredi krizinin siddetlenmesinde tiirev
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tirtinler 6nemli bir rol oynamistir ve gelecekte de yeni krizlerin sebebi olabilirler. Bu
tirtinler finansal kurumlar tarafindan riskleri hedge etmede kullanilmalarinin yani sira
cok biiylik miktarlarda kayip yasamalarima da neden olabilirler. Ciinkii s6z konusu
irlinlere yapilan biiyiik tutarli yatirimlar biiylik kazanglar ya da biiyiikk kayiplar
anlamina gelebilir(Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011:344-346).

Gelismis iilke piyasalarinda 2007 yili itibariyle ilk belirtileri goriilen ve zaman
icerisinde hizla yayilan global kriz, yanlis kredilendirme politikasi ile iligkilendirilmis
olsa da aslinda gelismis piyasalar tarafindan kullanilan ve gittik¢e yayginlasan tiirev
triinlerin yiiksek riskli kredileri dayanak varlik olarak almalar ile agiklanabilir.
Tasarruf fazlas1 olan yatirnmcilarin tiirev drlinlerin  tasidigi riskleri dogru
algilayamamasi sonucunda s6z konusu iirlinlere yapilan yatirimlar bir taraftan bankalari
iflasa stiriiklemis diger taraftan biiylik sirketleri yiliksek zararlara katlanmak zorunda
birakmistir. Krizle birlikte yasanan banka iflaslarinin nedenleri olarak denetim
zafiyetleri veya sahsi bir takim hatalar {izerinde dikkatle durulmasi gereken noktalardir
fakat daha onemli olan nokta ise yiiksek kar elde etmek amaciyla oldukca yiiksek

risklerin géze alinmis olmasidir(Sare, 2010:54).

Bankalarda, yiiksek kazanglar elde etmek amaciyla alinan pozisyonlardaki
risklerin dogru hesaplanmayis1 ya da muhtemel risklerin yeterince dikkate alinmamasi
durumlarinda yapilan yatirimlarda tlirev triinlerin ne kadarda tehlikeli bir yatirim
aracina doniisebilecegi yasanilan krizle birlikte tecriibe edilmistir. Ayrica bu krizle
birlikte yapilan riskli yatirimlarin bir ekonominin genelini etkileyerek nasil bolgesel bir
krizi ortaya cikarabilecegini hatta kiiresel bir krize nasil doniisebilecegini gosteren

deneyimler yasanmastir.
3.2. Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasi Siirecte Tiirev Uriin Kullaninm

3.2.1. Diinya Genelinde Tiirev Uriin Kullanimm

Diisiik gelirli bireylerin konut sahibi olabilmelerine olanak saglamak amaciyla
yapilan diizenlemeler neticesinde 2007 yilinda ABD’de baslayan ve 2008 yili itibariyle
tiim diinyada etkilerini gosteren finansal krizin nedeni olarak ise kredi riski yonetimi
icin gelistirilmis finansal araglardan biri olan kredi tiirev iirtinlerin etkin bir sekilde

kullanilamamasi gosterilmistir. Kredi riskini transfer edebilmesi ve kaldirag imkani
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sunmast bu {riinlere olan talebi daha da artirmis ve s6z konusu araglar finansal
piyasalarda yatirim bankalar1 ve hedge fonlar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim
araclarn arasina girmislerdir. Son yirmi yilda finansal piyasalarda onemli gelismeler
yasanmistir. Ozellikle yatirim bankalar1 ve hedge fonlar bazen sermayelerinin 30 kati
kadar borg¢ kullanarak tiirev triinlere yatirim yapmislardir (Glimrah, 2009:108-109).

Bankalarin artan kar amaclartyla almis olduklar1 pozisyonlarda olasi risklerin
dogru hesaplanmadan ya da olusabilecek risklerin yeterince dikkate alinmayarak
yatirimlarda kullanilan tiirev araglarin ne kadar tehlikeli bir yatirim aracina
doniisebilecegi ve kiiresellesme ile birlikte diinyanin bir yerinde baglayan finansal bir
sorunun ekonominin genelini etkileyebilecegini gosteren deneyimler kiiresel krizle
birlikte yasanmistir.

Finans piyasalarinda tiirev {riinlerin kullanimima bakildiginda hizli bir yiikselis
trendi ile tiim diinyada biiylik bir islem hacmine sahip oldugu ve bunun devam edecegi
dikkati cekmektedir. Uluslararasi organize borsalarda ve tezgah {listli piyasalarda 2000
yilinda islem goren tiirev iiriin degeri yaklasik olarak 108 milyon dolardir. 2012 yili
sonunda ise tezgah iistii piyasalarda islem gdren tiirev iriinlerin degeri 62,5 trilyon
dolara ve organize piyasalarda islem goren {irlinlerin degeri ise 54,4 trilyon dolara
ulagsmistir. Diinya Gayrisafi Yurti¢i Hasilasinin (GSYH) 2012 yilinda 71,2 trilyon dolar
oldugu diisiiniiliirse finansal piyasalarda islem goren tiirev iirlin piyasasinin ne kadar
biiyiik oldugu daha iyi anlasilmaktadir ( Isik, 2013:103).

Gelismis iilkelerin hemen hepsinde kullanilmakta olan tlirev iiriinler 6zellikle
Amerika ve Avrupa iilkelerinde ¢ok daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Asagida
verilen tabloda 2003 ile 2011 yillar1 arasinda diinya genelinde kullanilan tiirev iriin
miktarlart yer almaktadir. Tablo incelendiginde Aralik 2003’te tezgah {istli piyasalarda
islem goren {irtin hacmi 197,167 trilyon dolar iken Haziran 2011°de s6z konusu rakamin

707.5609 trilyon dolara ulastig1 gézlemlenebilmektedir(Kadioglu, 2012:68).
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Tablo: 3.1 Diinyada Tezgah Ustii Piyasalarda Tiirev Uriin Hacmi ( Trilyon Dolar/
2003-2011)

Aralhk | Aralik | Aralhk | Aralik | Arahk | Arahk | Arahk | Aralhk | Haziran
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Genel 197,167 | 248,288 | 297,670 | 415,183 | 595,341 | 591,963 | 603,900 | 601,048 | 707,569
Toplam

Doviz 24,475 | 29,575 | 31,364 | 40,179 | 56,238 | 49,753 | 49,181 | 57,798 | 64,698
Sozlesmeleri

Doviz forward | 12,387 | 15,242 | 15,873 | 19,828 | 29,144 | 24,562 | 23,129 | 28,434 | 31,113
ve forex

swaplar1

Doviz 6,371 | 8,217 | 8,504 | 10,772 | 14,347 | 14,725 | 16,509 | 19,271 | 22,228
swaplari

Opsiyonlar 5,717 | 6,115 | 6,987 | 9,579 | 12,748 | 10,466 | 9,543 | 10,092 | 11,358

Faiz Oram | 141,991 | 187,340 | 211,970 | 291,987 | 393,138 | 418,678 | 449,875 | 465,260 | 553,880
Sozlesmeleri

Forward 10,769 | 12,805 | 14,269 | 18,689 | 26,599 | 39,269 | 51,779 | 51,587 | 55,842
So6zlesmeleri
Swap 111,209 | 147,366 | 169,106 | 229,780 | 309,588 | 328,114 | 349,288 | 364,378 | 441,615
So6zlesmeleri

Opsiyonlar 20,012 | 27,169 | 28,596 | 43,518 | 56,951 | 51,301 | 48,808 | 49,295 | 56,423

Kaynak: Kadloglu, S., (2012) Finansal Krizler ve Tiirev Uriinler, (Yl'iksek. Lisans
Tezi), Marmara Universitesi, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansman, Istanbul
(Ttrkiye), ss.69.

Tablo 1’de Bank of International Settlements (BIS) tarafindan yayinlanan, 2003-
2011 yillar1 arasinda diinya genelinde tezgah tistii tiirev piyasalarinda yapilan islemlerin
degerleri yer almaktadir. S6z konusu degerler incelendiginde diinyada tiirev piyasalarda
yapilan islemlerin yillar itibariyle siirekli olarak artan bir trend izledigi goriilmektedir.
2008 kiiresel krizinin nedenlerinden biri olarak gosterilen tiirev piyasalarindaki asiri
genisleme egiliminin krizin yasandigi dénemin ardindan devam eden yillarda da artis
gosterdigi gozlemlenmektedir. 2010 yilinda tezgéh istii tlirev piyasalarmin hacmi
601,048 trilyon dolar iken 2011 yilinin aym1 déneminde 707 trilyon dolar olmustur.
Diinya genelinde tiirev piyasalarda en biiyiik islem hacmini 553.8 trilyon dolar ile faiz
orant  sozlesmelerinin  olusturdugunu yine tablodan gozlemlenebilir. Ddviz
sOzlesmelerine dayali piyasast ise 2011 yili itibariyle 64.7 trilyon dolara ulasirken,

iilkelerin bor¢lanma kagitlarin1 6denmeme riskine karsi bir nevi sigorta islevi géren
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kredi temerriit swaplarinin (CDS) islem hacminin ise 34.2 triyon dolara ulastigi

gozlemlenebilir.

Tablo: 3.2 (Devam) Diinyada Tezgih Ustii Piyasalarda Tiirev Uriin Hacmi
(Trilyon Dolar/ 2003-2011)

0Oz 3,787 4,385 5,793 7,485 | 8,469 6,494 5,937 5,635 6,841
Kaynaklara

Dayal

Sozlesmeler

Forward ve | 601 759 1,117 1,764 2,233 1,632 1,652 1,828 2,029
Swap

So6zlesmeleri

Opsiyon 3,186 3,626 4,617 5721 6,236 4,862 4,285 3,807 4,813
Sozlesmeleri

Mal (Emtia) | 1,406 1,439 5,434 6,938 8,455 4,427 2,944 2,922 3,197
Sozlesmeleri

Altin 344 369 334 463 595 395 423 396 468

Digerleri 1,062 1,070 5,100 6,475 7,861 4,032 2,521 2,525 2,729
Forward ve | 420 554 1,909 2,813 5,085 2,471 1,675 1,781 1,846
Swaplar

Opsiyonlar 642 516 3.191 3,663 2,776 1,561 846 744 883

Digerleri 25,508 | 25,549 | 13,908 | 28,838 | 57,894 | 41,868 | 32,693 | 29,898 | 32,409
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Tablo: 3.3 Diinyada Tezgah iistii Tiirev Uriinler Pazar1 (2012-2017/ Trilyon Dolar)

Arahk Arahk Arahk Arahk Arahk Arahk

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Genel Toplam 635,681 710,092 627,786 492,536 482,422 531,912
Doviz 78,059 78,492 82,062 75,953 78,781 87,117
Sozlesmeleri

Faiz Oram 521,253 600,821 519,607 395,138 385,514 426,649
Sozlesmeleri

Oz Kaynaklara 6,914 67,05 7,096 7,241 6,253 6,570
Dayah

Sozlesmeler

Mal(Emtia) 3,047 2,469 2,103 1,504 16,71 1,862
Sozlesmeleri)

Kredi Tiirevleri 26,329 21,526 16,846 12,644 9,931 9,354
Diger Tiirevler 78 80 70 55 100 137

Kaynak: https://www.bis.org/index.htm?ht=Statistics (10.05.2018).

Tablo 3’te ise Aralik 2012-2017 yillar1 arasinda tezgah {istil tiirev liriinlerin iglem
hacimleri yer almaktadir. Tablo incelendiginde yillar itibariyle piyasanin dalgali bir
seyir izledigi 2013 itibariyle 710 trilyon dolar olan islem hacminin devam yillarda
azalmis olup, Aralik 2017 yilinda ise 531,912 trilyon dolar ile yeniden yiikseldigi

gozlemlenmektedir.

Vadeli islemler ve tiirev tirtinlerin Aralik 2017 itibari ile kiiresel 6lgekteki islem
degeri BIS’te yayinlanan rapora gore yaklasik olarak 626 trilyon dolardir. Bugiin
diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’nin gayri safi yurti¢i hasilasinin 19 trilyon
dolar oldugu dikkate alindiginda tiirev lriinler bazinda yapilan islemlerin biiytiklik
degeri daha iyi anlasilabilir. Yine Aralik 2017 itibariyle tezgah {iistii piyasalarda islem
goren tiirev Uriinlerin toplam degeri 542 trilyon dolardir. Dolayisiyla kiiresel anlamda
yapilan tirev islemlerinin biiyilkk bir cogunlugunun tezgah istii piyasalarda
gerceklestigini sOyleyebiliriz. S6z konusu islemlerin dayanak varlik bigimlerine gore

siiflandirilmasi ise asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo: 3.4 Tezgah Ustii Piyasalarda Kontrat Yapilan Tiirev Uriinler (2017)

DAYANAK VARLIK

Faize Dayal Sozlesmeler

Kura Dayali Sézlesmeler

Kredi Temerriit Takas

Sozlesmeleri

Hisse Senedine Dayah Sozlesmeler

Emtiaya Dayah Sozlesmeler

Diger

TOPLAM

KONTRAT DEGERIi (milyar dolar)
415.914
76.980

9.868

6.836
1.401
31.437

542.436

Kaynak: https://www.bis.org/index.htm?ht=Statistics (10.05.2018).

Tiirev piyasalarda yapilan kontratlarin kiiresel organize borsalardaki islem

degerleri 2008 krizinin ardindan tezgah {istli piyasalara nazaran duragan bir seyir

%

%76,68

%14,19

%1,82

%1,26

%0,26

%5,80

%0100

izlemigtir. Yapilan future islemlerin hacmi 2012 yili sonunda duragan devam eden bir

siirecin ardindan 6nceki yila nazaran %8,5 degerinde bir artigla 24.121 milyar dolara

ulagmustir.
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Grafik: 3.1 Kiiresel Organize Piyasalarda Tiirev Islemler (2008-2012/ Milyar
Dolar)
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Kaynak: Isik, N.,(2012), Finansal Gelisme, Tiirev Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisi, (Doktora Tezi), Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi, iktisat Anabilim

Dali, Kahramanmaras, (Tiirkiye), ss.104.

Tiirev piyasalarda yapilan islemlerin degeri ise yasanilan krizin ardindan azalma
egilimi gostermis ve 2012 yili sonu itibariyle 30.313 milyar dolar olmustur. 2009 yili
islem hacminin 51.388 milyar dolar oldugu dikkate alindiginda 2012 yili opsiyon
kontrat tutarinin yaklasik %40’lik bir diislis yasadigi ve kriz donemindeki rakama dahi

ulagsamadigi tablodan gézlemlenmektedir.

Kiiresel oOlgekte organize borsalarda iglem goren tiirev {drlinlerin toplam
miktarinda yasanan diisiisiin nedeni olarak opsiyon piyasasinda ozellikle faiz opsiyon
islem miktarinda yasanan diisiis gosterilmektedir. Asagida tablo 5°te verilen yillarda yer
alan degerler incelendiginde tiirev piyasalarda opsiyon islemlerinin future iglemlerine
kiyasla daha fazla gergeklestirildigi fakat opsiyon kontratlarinda yasanilan diisiise bagh

olarak toplam piyasa hacminin azaldig1 gozlemlenmektedir.
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Tablo: 3.5 Kiiresel Organize Borsalarda islem Goéren Finansal Araclar (2008-
2012/Milyar Dolar)

2008 2009 2010 2011 2012
Future (Milyar Dolar) 19.478 21.748 22.312 22.924 24.121
Faiz Oram 18.732 21.013 21.718 22.641

20.622

Para 95 162 170 221 230
Hisse Senedi Endeksi 650 962 1.182 984 1.250
Opsiyon (Milyar Dolar) 38.237 51.338 45.634 33.639 30.313
Faiz Orani 33.978 46.434 40.934 31.579 25.910
Para 129 146 144 87 105
Hisse Senedi Endeksi 4.129 4.806 4.560 1.972 4.298

Kaynak: Isik, N.,(2012), Finansal Gelisme, Tiirev Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime
Mliskisi, (Doktora Tezi), Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi, Iktisat Anabilim

Dali, Kahramanmaras, (Tiirkiye), ss.104.

Asagida yer alan tablo 6’da ise kiiresel organize piyasalarda islem goren tiirev
iiriinlerin kitalar bazinda kontrat miktarlar1 yer almaktadir. Tabloda yer alan rakamlar
incelendiginde tiirev piyasalarda islem goren future sozlesmelerinin yillar itibariyle
diizenli bir seyir izledigi ve yapilan kontrat miktarlarinda en biiytlik artisin 2017 yilinda
onceki yila kiyasla gergekleserek 33.653 milyar dolara ulastifi gozlemlenmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinin ise yillar itibari ile islem hacimlerinin artis egiliminin future
sozlesmelere nispeten daha fazla oldugu ve Aralik 2017 itibari ile yapilan islem

miktariin 43.378 milyar dolara ulastig1 tablodan gézlemlenebilmektedir.
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3.2.1.1. Asya’da Tiirev Uriin Kullanim

Tiirev piyasalardaki gelismeler kiiresel Olgekte degerlendirildiginde Asya
piyasalarinda yasanan karmasiklik ve bir takim yasal kisitlamalar nedeniyle Asya tiirev
piyasalarinin gelisimi diger iilkelere gore daha yavas bir sekilde gerceklesmistir. Diinya
genelinde tiirev islemlerinin en yogun olarak kullanildigi bolge Kuzey Amerika (ABD
ve Kanada) toplam kontrat miktarinin %56°s1 ile ilk sirada yer alirken Avrupa bolgesi
ikinci sirada yer almaktadir. Asya Pasifik bolgesinin tiirev {iriin kullanimindaki yeri ise
piyasa kaynakli nedenlerden dolayr su an igin sinirhidir (Saltoglu,2014:15). Fakat
kiiresel kriz Oncesi tiirev piyasalarda en hizli biiyiime Asya’da yasanmistir. Hindistan
Ulusal menkul Kiymetler Borsas1 2006 yil1 sonunda 6nceki yilin ilk yarisinda yapilan
islem hacmini ikiye katlayarak 101 milyon sdzlesme yapmistir. Ardindan Cin Dalian
Emtia Borsas1 islem hacmini %42, Tayvan Vadeli Islemler Borsas1 %61 ve son olarak

Japonya Osaka Menkul Kiymetler Borsasi ise islem hacmini yaklasik %80 artirmistir.

Grafik: 3.2 Organize Piyasalardaki islem Hacmi

B Kuzey Amerika
mAvrupa
N Asya/Pasiik

N Diger

Kaynak: Saltoglu, B., Tirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi
http://www.econ.boun.edu.tr
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2006 yili itibariyle Asya borsalarinda yiikselis trendi devam etmis, Hindistan’da
hisse senetlerinin islem gordiigii Ulusal Hindistan Hisse Senetleri Borsasi’nda yilsonu
yapilan islem hacmi %66 artarken, emtia islemlerinin yapildigi Hindistan Multi Mal
Borsasi’nda da %151 artis meydana gelmistir. Yeni Zelanda, Hong Kong, Dalyan,
Malezya ve Singapur gibi Asya borsalarinda da dikkat ¢ekici artiglar yasanmistir. 2010
yili itibari ile Asya’da imzalanan tiirev kontrat hacmi 746 milyon tutarinda

gerceklesmistir( Kadioglu, 2012:72).

Tirev triinler Kore’de tezgah {istii piyasalarda ve Kore Borsasinda islem
gormektedir. Gergeklestirilen borsa islemlerinin hacmi tezgah {istii islemlerinin tizerinde
olup, birtakim yasal diizenlemeler ve gozetime tabi Kore tezgah iistii tiirev piyasasinda
Kore Finansal Yatinm Birligi (KOFIA) etkin rol oynamaktadir. Kore’de finansal
iriinler anaparanin kaybedilip kaybedilmeme olasiligina gore siiflandirilmaktadir. Para
kaybetme olasiligi bulunan iiriinler finansal yatirim iirlinleri olarak tanimlanirken,
kaybetme olasilig1 yatirilan paranin da tizerindeyse bu iirlinler tiirev {iirlin olarak
belirlenmigtir. Tiirev {riinler organize bir piyasada islem goriiyorsa borsa tiirevleri

degilse tezgah {istii tiirev olarak tanimlanmaktadir (Altas, 2012:23).
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Tablo: 3.7 Kore Borsasinda Tiirev Islemleri ( Trilyon Dolar)

2007 2008 2009 2010 2011/06
Hisse Senedine Dayal 53.783,027 38.666,974 30.661,147 47.395,293 35.079,627
Forward 1,992 2,401 1,349 1,467 2,397
Vadeli Islem Sozlesmesi 3.816,521 4.558,893 5.654,029 6.737,469  3.855,266
Swap 16,967 26,814 7,977 16,047 14,379
Opsiyon 49,947,617 34.078,866 24.997,792 40.640,310 31.207,585
Faiz Oranina Dayah 4,840,610 6.212,805 6.757,806 8.061,469  4.299,647
Forward 111,864 160,474 192,730 53,296 9,293
Vadeli Islem Sozlesmesi 2.933,465 3.538,955 3.900,295 4.576,736  2.610,753
Swap 1.666,957 2.259,532 2.482,202 3.282,530 1.642,676
Opsiyon 128,324 253,844 182,579 148,907 36,925
Dévize Dayah 7.069,163 10.315,504 11.548,032 11.094,111 5.218,658
Forward 5.820,252 8.766,751 9.674,318 9.601,719  4.553,089
Vadeli Islem Sézlesmesi 546,701 720,615 1.461,844 1.128,792 456,940
Swap 376,944 537,557 349,466 289,102 167,764
Opsiyon 325,266 290,581 62,404 74,498 40,865
Emtiaya Dayah (altin dahil) 12,847 32,229 13,657 34,251 20,508
Forward 7,523 13,571 3,452 1,863 1,990
Vadeli Islem Sézlesmesi 1,687 8,506 7,222 26,046 12,585
Swap 1,124 2,496 2,313 5,218 3,623
Opsiyon 2,513 7,656 670 1,124 2,310
Kredi Tiirevleri 2,943 6,429 5,377 6,073 4,073
Kredi Risk Swaplari 1,084 6,429 5,304 3,608 4,003
Toplam Gelir Swaplart 1,859 0 73 2,465 70
TOPLAM 65.708,590 55.233,941 48.986,019 66.591,197 44.622,513

Kaynak: Altas, G., Gelismekte Olan  Ulkelerde  Tiirev  Piyasalari,
https://www.tspb.org.tr (10.05.2018).
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Tablo: 3.8 Kore Tezgah Ustii Piyasasinda Tiirev islemleri (Milyon Dolar)

2007 2008 2009 2010 2011/06
Hisse Senedine Dayali 95,778 155,355 109,148 319,789 147,774
Forward 1,992 2,401 1,349 1,467 2,397
Swap 16,967 26,814 7,977 16,047 14,379
Opsiyon 76,819 126,140 99,822 302,275 130,998
Faiz Oranina Dayah 1.906,995 2.671,720 2.857,511 3.484,733 1.688,894
Forward 111,864 160,474 192,730 53,296 9,293
Swap 1.666,957 2.259,532 2.482,202  3.282,530 1.642,676
Opsiyon 128,324 251,714 182,579 148,907 36,925
Dévize Dayah 6.522,462 9.594,889 10.082,006 9.965,319  4.761,718
Forward 5.820,252 8.766,751  9.674,318 9.601,719  4.553,089
Swap 376,944 537,557 349,466 289,102 167,764
Opsiyon 325,266 290,581 58,222 74,498 40,865
Emtiaya Dayah (altin dahil) 11,115 23,723 6,363 8,205 7,923
Forward 7,523 13,571 3,452 1,863 1,990
Swap 1,124 2,496 2,313 5,218 3,623
Opsiyon 2,468 7,656 598 1,124 2,310
Kredi Tiirevleri 2,942 6,429 5,377 6,073 4,073
Kredi Risk Swaplari 1,084 6,429 5,304 3,608 4,003
Toplam Gelir Swaplari 1,858 0 73 2,465 70
TOPLAM 8.539,292 12.452,116 13.060,405 13.784,119 6.610,382

Kaynak: Altas, G., Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev  Piyasalari,
https://www.tspb.org.tr (10.05.2018).
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Kore Borsasinda forward, swap, vadeli islemler ve opsiyonlar iizerinden iglem
yapilmaktadir. Dayanak varliklar ise hisse senedi, hisse senedi endeksi, faiz orani (kamu
tahvilleri), doviz (ABD dolari, avro, Japon Yeni), kredi, emtia (altin, canli hayvan) ve
egzotik iriinler olabilmektedir. Kore Borsasi likit bir tiirev piyasasina sahip olmasinin
yant sira tirlin ¢esitliligi ve islem hacmi konusunda da s6z konusu piyasada 6n siralarda
yer almaktadir. Vadeli Islemler Sektorii Birligi’nin ( Futures Industry Association- FIA)
verilerine gore gerceklestirilen islem hacmi agisindan Kore Borsast 4 milyar adet
kontratla 2011 yili itibariyle ilk sirada yer almustir. Tirev lriinler dayanak varlik
bazinda degerlendirildiginde ise en fazla islemlerin hisse senetleri ve hisse senedi
endekslerine dayali opsiyon kontratlarinda yapildigi goézlemlenmektedir. Borsada
yapilan islemler 2010 yili itibariyle yaklasik olarak 67 trilyona ulasirken, 2011 yilinin
ilk yarisinda gergeklestirilen islem hacminin ise 45 trilyon dolara yaklastigi yukarida
verilen tabloda gozlemlenmektedir. Ayrica yine verilen tabloda borsada gergeklestirilen
islem hacminin tezgah istii piyasalarda yapilan tiirev islemlerinden daha fazla oldugu
gbzlemlenebilir. 2010 yili itibariyle tezgah iistlii piyasada gerceklestirilen islem tutari
yaklagik 14 trilyon dolar iken 2011 yilinin ilk yarisinda s6z konusu islemler 6,6 trilyon
dolar olmustur. Gergeklestirilmis islemler en fazla dovize dayali forward
sozlesmelerindedir. Forward islemlerini ise faiz oranina dayali swap islemlerinin takip

ettigi verilen tablodan gozlemlenmektedir (Altas, 2012:26).

Tayland sermaye piyasasinda ise diizenleyici otorite Tayland Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonudur (Securities and Exchange Commission-SEC). Tiirev
piyasalarina iliskin yasal diizenlemeler SEC tarafindan ytiriitilmekte iken tarimsal
tiriinleri dayanak varlik alan tiirev {iriinler Tarimsal Tiirev Islemleri Komisyonu (AFTC)
tarafindan diizenlenmektedir. Tezgdh istii tiirev {rlinlere iliskin diizenlemeler ise
merkez bankasinin sorumlulugundadir. Ulkede tiirev iiriinler borsalarda ve tezgah iistii
piyasalarda islem gormektedir. Finansal iiriinleri dayanak alan Tayland Tiirev Borsasi
(TFEX) ve tarimsal iriinleri dayanak alan Tayland Tarimsal Tirev Borsast (AFET)

olmak iizere piyasalarda iki borsa bulunmaktadir.

2004 yilinda acilmis olan Tayland Tiirev Borsasinda gerceklestirilen islem hacmi
ve irln cesitliligi devam eden yillarda artis gostermistir. Borsada vadeli islem

sozlesmeleri daha yogun olarak yapilirken hisse senedi endeksi en fazla islem yapilan
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kontrattir. S6z konusu borsada ilk defa 2009 yilinda altina dayali vadeli islem
sOzlesmeleri yapilmaya baslanmistir ((Altas, 2012:30).

Tablo: 3.9 Tayland Tiirev Borsas: Tiirev Islemleri (Milyar Dolar)

2007 2008 2009 2010 2011/06
Vadeli islem So6z. 20,434 28,103 38,854 52,498 189,971

Altin - - 7,701 17,709 88,493
GUmus - - - - 120
Ham Petrol - - - 37
Faiz - - - - 30
Hisse Senedi - 12 208 359 1,477
Endeks 20,434 28,091 30,945 34,430 99,814
Opsiyon 1 6 7 9 13
Endeks 1 6 9 13

Kaynak: Altas, G., Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Piyasalari, https://www.tspb.org.tr
(10.05.2018).

Tablo 9’da Tayland Tiirev Borsasima ait 2007-2011 yillar1 arasinda yapilan
sozlesme degerleri yer almaktadir. Tablo incelendiginde 2007 yili itibariyle 20,434
milyar dolar olan vadeli islem sézlesmelerinin hacmi sonraki yillarda stirekli olarak
artmis olmakla beraber 2011 itibariyle toplam kontrat adedi yaklasik olarak 10 milyona

ulasirken yapilan islem hacmi ise yaklasik olarak 190 milyar dolar civarindadir.

Tayland Tarimsal Tiirev Borsasinda gerceklestirilen islem hacmi daha diisiik
olmakla birlikte agirlikl olarak kauguga dayali vadeli islem kontratlar yapilan iglemler
arasindadir. Tablo 10’da tarim tiirev borsasinda yapilan tiirev islemlerin hacminin yillar
itibariyle artis egilimi gosterdigi ve 2011 yil1 itibariyle toplam islem tutarinin 3 milyar
dolar oldugu gézlemlenmektedir.
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Tablo: 3.10 Tayland Tarimsal Tiirev Borsasi islemleri (Milyar Dolar)

2007 2008 2009 2010 2011

Piring 91 374 1,151 35 3

Lastik 764 1,393 938 2,177 3,098
Talag 4 1 0 - -
TOPLAM 859 1,768 2,089 2,212 3,101

Kaynak: Altas, G., Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Piyasalari, https://www.tspb.org.tr
(10.05.2018).

Tayland tezgéh iistii tlirev piyasasinda gerceklestirilen iglem hacimleri, borsada
yapilan islemlerin iizerinde olup 2007 yilinda 159,343 milyar olan islem hacmi sonraki
donemlerde artis egilimi gostermis ve 2011 yili itibariyle bu piyasada 366 milyar
dolarlik alim satim yapilmistir. Gergeklestirilen islemler arasinda doviz ve faize oranina

dayal1 islemlerin yogunlukta oldugu asagidaki tabloda gézlemlenebilmektedir.

Tablo: 3.11 Tayland Tezgah Ustii Tiirev Piyasas1 (Milyar Dolar)

DEVELEL 2007 2008 2009 2010 2011
Varlik
Doviz 92,522 105,572 119,073 156,612 202,489

Faiz Orani 66,658 90,623 92,099 128,115 162,000

Tahvil - 95 28 599 292
Hisse Senedi 92 90 111 96 84
Endeksi

Emtia 25 205 872 1,233 1,617
Kredi 46 59 24 6 3

TOPLAM 159,343 196,744 212,207 286,661 366,485

Kaynak: Altas, G., Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Piyasalari, https://www.tspb.org.tr
(10.05.2018).

2008 yilinda yasanmis olan kiiresel krizle birlikte glindeme gelmis olan tezgah

listii tlirev piyasalarina yonelik elestiriler dikkate alindiginda; adil ve seffaf tiirev
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piyasalarinin gelisimi ve piyasanin gilivenilirli§i i¢in diizenleyici kuruluslar ve
uygulamalar1 6nemli olmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan Kore ve
Tayland tiirev piyasalarinda bazi diizenlemeler yapilmis; Tayland’ da tiirev iiriin
tanimina dair bir takim sinirlamalar getirilmisken, Kore’de s6z konusu tanim daha genis
tutulmustur. Piyasalarda finansal kurumlar etkindir. Kore tiirev iirliin hacminde 6n sirada
yer alirken Tayland ise tiirev {iriin ¢esitliligi agisindan tezgah {istii piyasalar borsalara
kiyasla daha 6n siradadir. Yine Kore’de finansal kurumlar tezgah iistli piyasalarda ve
borsada yapilan islemlere iliskin detaylar1 tablolarinda agiklamaktadirlar. Ayrica araci
kurumlar herhangi bir islem yapmadan 6nce tiirev iiriinlerin yatirimci agisindan olasi
risklerini agiklamak zorundadirlar. S6z konusu bu tarz prosediirler piyasalarin daha

etkin calismasini saglarken muhtemel ekonomik sikintilara sebebiyet vermemektedir.

3.2.1.2. Avrupa’da Tiirev Uriin Kullanim

Tirev {irin piyasalar1 son yillarda Avrupa’da ¢ok dinamik olmakla birlikte
finansal piyasanin en dnemli sekmendi haline gelmistir. Finans piyasasinin en biiyiik
boliimiinii olusturan tiirev lriinlerin degisimi ve tezgdh iistii piyasa saglayicilarinin
siirekli iirlin ve teknoloji yeniligi ile piyasada olusan rekabet ortami piyasanin
biiyiimesine katkida bulunmustur. Ayrica piyasada olusabilecek riski azaltma ve risk
transferi gibi faydalar tiirev araclarinin kullanilmasi piyasanin gelisiminde 6nemli rol

oynamustir. (https://math.nyu.edu/faculty/avellane/global_derivatives_market.pdf, s:10).

Avrupa’da tiirev {irlin kullanim1 genel olarak artis gdsteren bir egilim izlemistir. Ancak
s6z konusu bu egilim neredeyse tiim diinyay:1 etkileyen kiiresel krizin baglamas ile
Avrupa tiirev piyasalarinda yapilan kontrat sayisinda bir siire azalis géstermis olmakla
birlikte yeniden artmaya baslamistir. Asagida verilen tabloda Avrupa tiirev
piyasalarinda imzalanan kontrat sayilar1 verilmistir. Avrupa {lilkelerinde verilen yillar
igerisinde opsiyon sozlesmelerinin forward ve swap sozlesmelerinde oranla daha fazla
kullanilmistir. 2008 yilinda yapilan opsiyon kontratlarinda diisiis yasanmis olmakla
birlikte imzalanan forward ve swap kontratlarinda artis yasanmistir. 2008 yili sonuna

dogru opsiyon sdzlesmelerinde yeniden artis yasanmaya baglamistir.
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Tablo:3.12 Avrupa’da Tiirev Uriin Kullanini (Milyon Adet Kontrat/2003-2011)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Haziran
Forward ve | 1841 | 1646 | 1,604 | 1551 | 1,425 |1,678 | 1,677 | 1873 | 745
Swap
Kontratlari
Opsiyon 3,641 | 3,079 | 1,608 | 1,861 | 2,038 | 1,984 | 2,772 | 2,035 | 995
Kontratlan

Kaynak: Kadioglu, S., (2012) Finansal Krizler ve Tiirev Uriinler, (Yiiksek Lisans
Tezi), Marmara Universitesi, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansman, Istanbul
(Tiirkiye), ss.74.

Avrupa iilkelerinde tiirev piyasalar igerisinde opsiyon sozlesmeleri yillar itibariyle
forward ve swap sozlesmelerine oranla daha fazla kullanilmistir. 2008 yilinda islem
yapilan opsiyon sozlesmelerinde bir diisiis yasanmis buna karsilik imzalanan forward ve
swap kontratlarinin sayist artmistir. Aralik 2008 itibariyle de islem gdren opsiyon

sOzlesmeleri yeniden artmaya baglamistir.

Grafik:3.3 Avrupa Ulkelerinde CDS Kullanimi (2006-2012)
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Kaynak: https://piie.com/publications/papers/johnson20120119ppt.pdf
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Avrupa tilkelerinin 2006-2012 yillart arasinda CDS kullaniminin yer aldig1 grafik
3’te kiiresel krizin en Onemli nedeni olarak gosterilen Kredi Temerriit Swapi’nin
kullanimi1 krizin baglamasi ile artis gostermistir. S6z konusu artisin nedeni olarak ise
Avrupa iilkelerinin mevcut borg¢larin1 6demekte zorlanmasi gdsterilmis ve buna bagl
olarak CDS kullanimlar artmustir.

ABD’de patlak veren finansal krizin gu¢li finansal iliskiler nedeniyle kisa siirede
tim dilnyaya yayilarak kiresel boyutta bir mali ve reel sektor krizine dénismesinin
ardindan krizin olumsuz etkileri Avrupa Birligi’'nde (AB) ciddi boyutlarda hissedilmistir.
Bu sirecte, gelismekte olan ulkelerin krizden dinyanin gelismis ekonomilerine nazaran
goreceli olarak daha az etkilendigi gorilmustiir. Yasanan kiiresel kriz AB (lkelerinde
kamu aciklari ve borg stoklarinin énemli dlcliide artmasina ve bircok lye lilkede kamu
maliyesinin surdirilebilirliginin tehlikeye girmesine neden olmustur (Kabaalioglu,
2012:16). Avrupa’nin giineybatisinda yer alan ve AB {iyesi olan ispanya 2011 yilinin son
déneminde 6nemli bir kriz yasamistir. S6z konusu kriz klresel finansal krizin bir uzantisi
olarak baslamis olmakla birlikte Ulkede yasanan i¢c dengesizlikler krizi dahada
agirlastirmistir. Gayrimenkul sektériindeki asiri bliyiime ile gayrimenkul finansmani igin
gerekli olan kredi genislemesi lilkede yasanan ekonomik dengesizliklerin temelini
olusturmustur. Gayrimenkul sektoriindeki talebin artmasi, fiyatlarin balon gibi

sismesine ve ekonomik krizin patlak vermesine neden olmustur.

Ispanya’daki bankalar finansal sistemin en Onemli pargasini temsil ederken,
bankacilik sisteminin de yaklasik %87’lik bir kismini kredi kurumlar1 olusturmaktadir.
Ispanya’da insaat ve gayrimenkul faaliyetlerine yiiklii miktarda kredi verilmis olmas,
s6z konusu sektoriin bankacilik sektoriine bagimli hale gelmesine neden olmustur.
Ulkede izlenen yetersiz risk politikasi uygulamalar1 ve denetim eksikligi bankacilik

sektoriinde konut krizinin yasanmasinda etkili olmustur (Kadioglu,2012:100).

Madrid Finansal Opsiyon Borsast (MOFEX) ve Ispanya Finansal Vadeli Islemler
Borsas1’nin birlestirilmesiyle Ispanya Finansal Vadeli islemler Piyasasi (MEFF) ad ile
yeniden yapilandirilmistir. MEFF’de hisse senedi endeksleri ve emtia lizerine futures ve
opsiyon sdzlesmeleri islem gormektedir. Tiirev iiriinler Ispanya Borsasinda énemli bir
yere sahiptir. Borsada gergeklestirilen iglemler arasinda riskten kaginmak ve hedge

etmek iizere kullanilan opsiyon ve swap sozlesmeleri agirlikli olarak yer almaktadir.
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Yukarida verilen tabloda 2003-2018 yillar1 arasinda Ispanya Borsasinda
imzalanan kontrat adetleri yer almaktadir. Ispanya Borsasinda 6nemli bir yere sahip
olan tiirev iiriinler 2006 yilinda Ispanya krizi 6ncesinde s6z konusu borsada elde edilen

gelirlerin yaklasik %46’sm1 olusturmustur(http://marketswiki.com). ispanya’da 2006

yilinda 47.173.668 adet kontrat imzalanirken s6z konusu rakam 2011 yilinda
67.572.115 adede yiikselmis, 2017 yili itibariyle 44.576.977 adet ile 2006 yil1 islem

hacminin altina diismiistiir.

3.2.1.3. ABD’de Tiirev Uriin Kullanim

ABD 325,7 milyon niifusu ve 18 trilyon 37 milyar GSYH’s1 (2017) ile bugiin
diinyanin en biiyiik ve en 6nemli pazarlarindan birisidir. Ayrica diinyanin en biiyiik
ithalat¢ist olma 6zelliginin yaninda, yabanci sermaye kaynagi konumu ile gelismis ve
gelismekte olan lilkelerin iliski icerisinde oldugu hedef bir pazar konumundadir. Bu
derece dnemli olan ABD ekonomisi kiiresellesme olgusu ile diinya ekonomisini birebir

etkileme giicline sahip belirleyici bir ekonomidir.

ABD’de tiirev piyasalariin tarihi oldukg¢a eskiye dayanmaktadir. 50’den fazla
farkli futures ve opsiyon sozlesmesi ile iglem yapan ve yaklasik 3600 {iyesi olan
Chicago Ticaret Borsasi (CBOT) Amerika’dadir. 2007 yili itibariyle CBOT, Chicago
Mercantile Exchange (CME- Chicago Ticaret Borsasi) ve diger ii¢ borsanin (CME,
NYMEX ve COMEX) birlesmesi ile CME Grubu olusturulmustur. 2010 yilinda
dagilmis olan Chicago Iklim Borsas1 (CCX), Kansas Borsas1 (KCBT- Amerika Emtia
Futures ve Opsiyon Borsasi), Kitalar Aras1 Borsasi (International Stock Exchange-
Futures sozlesmeleri ve tezgah iistlii Emtia ve Enerji Tiirev Kontratlar1), New York
Menkul Kiymetler Borsast (NYSE), Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi (AMEX),
NASDAQ Menkul Kiymetler Borsasi ve Chicago Borsasi (6zel borsa) gibi borsalarda
ABD’de islem gormektedirler.

ABD’de 2007 yilinda CDS kredilerinin geri 6denmelerinde yasanan sikintilar
sonucu bazi biiylik bankalarin iflasi ile patlak veren kiiresel kriz, 1929 biiyiik
buhranindan bu yana yasanmis en derin kriz olmustur. Kiiresel krizin ardindan ABD,
2009 yilinda yasanilan ekonomik durgunluk ve issizlik gibi birtakim sorunlarla

miicadele etmis 2010 yil1 itibari ile krizden ¢ikis egilimine gegmistir.
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Tablo: 3.14 ABD’nin 25 Bankasimin Tiirev Uriin Kullamm (Milyon Dolar/

Haziran)
Futures Opsiyon Forward  Swap Opsiyon Kredi OPLAM
(OTC) (OTC) (OTC) Tiirleri
(OTC)

2005  4.325,700  4.815,363 | 7.517,415 60.660,550 14.389,132  4.101,884 95.810,044

2007 @ 4.073,628 @ 5.777,407 | 12.027,894 95.022,526 23.372,438 11.762,830 152.036,723
2009  3.532,292  3.779,641 @ 21.102,260 135.296,892 25.892,194 13.424,819 203.028,098
2011 | 6.265,995 | 5.226,575 | 34.767,012 155.820,297 31.687,663 15.225,399 248.992,941
2013  4.708,751  4.124,805  38.540,647 141.460,368 31.214,780 13.380,402 233.429,753
2015  6.828,455  3.872,471 | 33.441,817 117.193,001 27.608,769 8.483,875 197.428,388

2017  8.843,316  9.054,554  30.915,306 102.564,083 28.608,883  4.928,856 184.914,998

Kaynak :https://www.occ.gov/topics/capital-markets/financial-markets/derivatives/

Yukaridaki tabloda 2005-2017 (2.¢eyrek) yillar1 arasinda aralarinda JP Morgan
Chase Bank, Citibank National, Bank of America, Wachovia Bank National, HSBC
Bank USA, National City Bank, Regions Bank, Suntrust Bank, Northern Trust, State
Street Banks’inda oldugu Amerika’nin 6nde gelen 25 ticaret bankasinin tiirev iirlin
kullanim1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde kiiresel kriz oncesi siiregte 2005 yili
itibariyle 95.810,044 milyon dolar olan islem hacminin devam eden siirecte 6nemli
miktarlarda artig gosterdigi gézlemlenmektedir. 2017 yilinin ilk yarisinda s6z konusu
bankalarin elinde toplamda 184.914,998 milyon dolarlik tiirev {irtin bulunurken diger
bankalarin elinde toplam 601,276 milyon dolarlik tiirev iiriin bulunmaktadir. Toplam
tutarlar incelendiginde ise swaplarin toplam tiirevler icerisinde %55,5 ile en yiiksek

orana sahip oldugu anlasilmaktadir.

Asagida verilen grafik 4’te Amerika’da bulunan ticari bankalar ve sigorta
sirketlerinin 2003-2017 yillar1 arasinda yapmis olduklar1 tiirev sozlesmelerin islem
miktarlar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde 2003 yilinda yapilan tiirev islemlerin
toplam miktar1 70,112 trilyon dolar iken ilerleyen yillarda yapilan islem hacimlerinde
artts meydana gelmis olup s6z konusu tutar 2006 yilinda 131,519 trilyon dolara, 2008
yilinda 211,416 trilyon dolara ve 2011 yilinda 230,998 trilyon dolara yiikselmistir.
Yapilan tiirev islem hacimlerinde 8 yillik siirecte devam eden artis 2012 yilinda
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diismeye baslamis, yilin sonunda 221,794 trilyon dolar olan islem hacmi giinlimiize
kadar azalarak devam etmis olup 2017 dordiincii ¢eyreginde 185,516 trilyon dolara

gerilemistir.
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https://www.occ.gov/topics/capital-markets/financial-markets/derivatives/dq217.pdf

3.2.1.4. Tiirkiye’de Tiirev Uriin Kullanim

Kiiresel Olgekte sermayenin hizla el degistirdigi finansal piyasalarda, Tiirkiye
kendine 6zgii konumunu korumak ve gelistirebilmek amaciyla alternatif finansal yatirim
araglarmin cesitliligini saglamanin yan1 sira bu araglarin risk yonetimi aract olarak
kullanimin1 desteklemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin finansal sistemin
isleyisinde en 6nemli tamamlayict unsurlardan birisi olan tiirev piyasalar, 90’11 yillar
itibari ile yogun bir sekilde Tiirk finansal sistemi icerisinde de yerini almaya
baslamistir. Finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi igin biri spot digeri de
vadeli olmak iizere iki ayaga ihtiyac1 vardir. Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinin(VOB) faaliyete baslamasi ile finansal sistemin 6nemli unsurlarindan biri
daha tamamlanmis, hem reel sektor hem de finans sektorii agisindan yurtigi ve yurtdist
piyasalarda olusabilecek dalgalanmalara karst korunma imkani saglanmistir (Kayhan ve
Okur, 2017:4). Izmir’de faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin (VOB) 5
Agustos 2013 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP) alim satim platformlar1 birlesmis ve séz konusu olan tiim vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri, VIOP catis1 altinda ger¢eklesmeye baslamistir.

Asagida verilen tablo 15’te 2005-2014 dénemi arasinda VOB ve VIOP’ta
gerceklestirilen islem adedi ve toplam islem hacmi yer almaktadir. Tabloda verilen
degerler incelendiginde 2005 yilindan 2009 yilina kadar VOB’da gerceklestirilen islem
hacim ve miktarlarinda ciddi oranda artis yasanmistir. Gergeklesen artis egilimi 2010
yili itibari ile VOB’da islem goren tiirev iiriin adedi ve islem hacminde dalgali bir seyir
baslamistir. Islem adedi 2010 yilinda yaklasik %19 kiigiilmiis, 2011°de %16 biiyiimiis
ve 2012 itibariyle yeniden %16 daralmistir. 2013 yilinda gergeklesen toplam islem
adedinde onceki yila gore %14 diisiis olmakla birlikte toplam islem hacminde %3 liik
bir artis gozlemlenmektedir. 2014 yilinda onceki yila kiyasla toplam islem adedi %11
artisla 59,5 milyon s6zlesme ve islem islem hacmi %5 artarak 435.721.826.048 Tiirk
Lirasina ulasmis oldugu gézlemlenmektedir (Isik ve Ornek, 2016:27).
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Tablo:3.15 VOB ve VIiOP Toplam Islem Adedi ve Toplam Islem Hacmi (2005-
2014/TL)

YIL ADET DEGISIM(%) ?@Ei‘rn) DEGISIM(%)
2005 1.832.871 3,029

2006 6.848.087 273 17,876 490
2007 24.867.033 263 118,035 560
2008 54.472.835 119 207,962 76,20
2009 79.431.343 45 334,172 60
2010 63.952.177 119,50 431,681 29,20
2011 74.287.630 16,20 439,799 1,90
2012 62.474.464 16 403,935 -8
2013 53.491.202 14 416.609 3
2014 59.452.000 11 435.722 5

Kaynak: Isik, N., I., Ornek, ‘Tiirkiye’de Organize Tiirev Piyasa ile Finansal Gelisimin
Ekonomik Biiylimeye Etkileri: Es-Biitlinlesme ve Nedensellik Testleri’, Uluslararasi
Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 1212016, (27).

Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nin tarihsel gelisim siirecinde
gerceklesen islem hacmine bakildiginda acik bir bicimde artis trendi goriilmektedir.
Yasanilan bu siireg, genel itibariyle piyasada gerceklesen toplam islem hacmi miktari
hem adet bakimindan hem de Tiirk Lirasi cinsinden artarak devam etmistir. Ger¢eklesen
bu veriler ile s6z konusu piyasa kisa bir siire igerisinde kiiresel dlgcekte en onemli tlirev
piyasalar arasinda yer almayi basarmistir. Asagida verilen grafikte de s6z konusu bu
gelisim siireci yer almaktadir. Grafik incelendiginde 2005 yilindan 2015 yilina kadar
gerceklesen islem hacminin artarak ylikseldigi goézlemlenebilmektedir. Verilen yillar
arasinda piyasa islem hacminde bazi yillarda diislisler yasanmis olmasina ragmen
piyasanin kurulus tarihinden itibaren 6nemli Olciide ilerleme kaydedilmistir. 2015 yili
itibariyle adet bazinda islem hacmi 6nceki yila kiyasla %52 artig gostererek 90.254.216
adede ulagsmistir (Kayhan ve Okur, 2017:7).
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Grafik:3.5 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinin Islem Hacmi (2005-2015/Adet)
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Kaynak: Kayahan, F., A., Okur, ‘Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ile Bu
Piyasada Yer Alan Emtiaya Dayali Sozlesmelerin Degerlendirilmesi’, Bankacilik ve

Finansal Arastirmalar Dergisi, 4/2017, (2)

Piyasanin Tiirk Lirasi islem hacmi verilerinin yer aldigi grafik 6’da 2005-2015
yillar1 arasindaki dénemde islem hacmi tutarlar1 yer almaktadir. Bu verilerden hareketle
tablo degerlendirildiginde 2015 yili itibariyle ulasilan nokta piyasanin TL cinsinden
islem hacmi Onceki yila kiyasla %32’lik bir artis gostererek 575.005.895.535 TL’ye
ulagmigtir. 2015 yilinda ulasilan bu rakam ile Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) ve
Uluslararas1 Opsiyon Piyasasi Birligi (IOMA) tarafindan hazirlanan Tiirev Uriinler
Rapor’unda 2015 yilinda diinyada en fazla islem gbéren doviz ve vadeli islem
sO0zlesmeleri bakimindan yapilan siralamada ilk 10 arasina girmeyi basarmistir(Kayhan

ve Okur, 2017:7
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Grafik:3.6 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Islem Hacmi (2005-2015/TL)
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Kaynak: Kayahan, F., A., Okur, ‘Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ile Bu
Piyasada Yer Alan Emtiaya Dayali S6zlesmelerin Degerlendirilmesi’, Bankacilik ve

Finansal Arastrmalar Dergisi, 4/2017, (2)

3.3. Tiirkiye’de Tiirev Uriinlerin 2008 Finansal Krizi ve Gostergeler Uzerindeki

Etkileri

ABD’de emlak piyasasinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyada hizli bir sekilde
yayilarak kiiresel bir boyut kazanan finansal kriz, gelismekte olan iilkeler sinifinda yer
alan Tirkiye’yi de onemli Ol¢iide etkilemistir. Yasanan kriz Amerikan mortgage
sisteminde ve finans piyasasinda ortaya c¢iktigi i¢cin hem ABD’de hem de diinyada
krizden Once finansal piyasalar ardindan reel sektor etkilenmistir. Fakat 2008 kiiresel
finansal krizi ve sonrasinda olusan siire¢ Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde kriz
siireci ayn1 bicimde olmamistir. Amerika’daki mortgage sisteminin aksine Tiirkiye’de
subprime kredilerine dayali olarak yapilan tahvil ve bono ihracinin olmayisi ve finansal
sistem igerisinde tiirev {riinlerin heniiz gelisme siirecinde olusu olumlu birer yapisal

Ozellik olarak karsimiza ¢ikmustir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde kiiresel krizin etkilerinin hissedilmesine

ragmen bir takim yapisal farkliliklar nedeniyle diger iilkelerdeki finansal sektorlere
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kiyasla krize daha hazir ve giiclii bir sekilde girilmistir. Subat 2001 krizinde alinan
kararlar sonucunda basgarili bir sekilde uygulanan reformlarin kiiresel krizin bankacilik
kesiminde sorunsuz atlatilmasina Onemli Olclide katkisi olmustur. Bu donemde
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK) tarafindan uygulamaya
gecirilen kamu bankalarinda yeniden yapilandirma, diizenleyici ve denetleyici
cergevede saglamlastirma, bankalarin sermaye tabanini giiclendirme, sorunlu bankalari
sistemden c¢esitli yontemlerle uzaklastirma gibi yapisal degisiklikler bankacilik
sektoriine kiiresel krizi daha giiclii bir yapi ile karsilama imkani1 saglamistir(Evranos,
2012:7). Yine bu donemde bankalarin kendi iglerindeki kredi akisini kesmeyerek bir
nevi likiditeyi devam ettirmeleri, finansal kuruluslara, sirketlere ya da bireylere
kullandirmis  olduklar1  kredileri panikleyerek geri cagirmamalari, mudilerin
mevduatlarin1 ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmemeleri Tiirkiye i¢in pozitif etkiler

yaratmistir(Erisik, 2017:19).

2008 yili itibariyle derinlik kazanan kiiresel kriz gelismekte olan iilke
konumundaki Tirkiye ekonomisinin de olumsuz sekilde etkilenmesi sonucunu
dogurmustur. 2002-2007 yillar1 arasinda ekonomide yasanan olumlu gostergelerde
kiiresel krizle birlikte sert diislisler meydana gelmistir. Krizin Tiirkiye’deki ilk etkileri
ekonomide yavaslama, i¢ talepte yasanan daralma ve yabanci kaynak giriglerinde
azalma olarak gorilmiistiir. Kiiresel ol¢ekte para ve sermaye piyasalarinda kriz
siirecinde artan likidite sikisikligr Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin azalmasina
neden olmustur. S6z konusu bu durum faaliyetlerini dis borca bagl olarak siirdiiren
isletmelerin finansman bulmasini zorlastirmis ya da bulunan finansmanin maliyetini
yiikseltmistir. Belirtilen bu faktorlerin neden oldugu i¢ ve dis pazarda talep daralmasi

iiretime yansimig ve Tiirkiye ekonomisi kiigiilme sinyalleri géstermeye baslamistir.

Temel makroekonomik gostergeler olan biiylime, enflasyon, faiz oranlari,
istihdam ve igsizlik rakamlar1 degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisinin 2008 kiiresel
finansal krizinden olumsuz etkilendigini sdylemek mimkiindiir. Subat 2001 krizinin
ardindan 2007 yilina kadar yiiksek oranda biiyiime trendi gosteren Tirkiye
ekonomisinde i¢ ve dis talepteki azalma ve finansman imkanlarinda yagsanan daralma
2008 yili son ¢eyreginde biiylime rakamlarinda 6nemli dlgiide diisiislerin yasanmasina

neden olmustur. Asagida verilen grafikten de gozlemlenebilecegi gibi 2007 yili sonunda
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%4,5 olan biiylime orani kriz doneminde yaklasik %85 oraninda gerileyerek %0,7’ye
diismiistiir. Biiyiime oraninda yasanan sert diisis 2009 yilinda da yiikselerek devam

etmis ve yilsonunda bu oran %-4,7’ye kadar gerilemistir.

Grafik:3.7 GSYH Biiyiime Oranlar1 (2007-2015)
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Blyldme Oranlari 4,5 0,7 -4,7 9,2 8,8 2,2 4,2 3,0 4,0
Buylime Oranlari Trend Analizi  100% 15,6% -104,4%204,4%195,6% 48,9% 93,3% 66,7% 88,9%
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (Tiiik)

Kriz boyunca sert diisiislerin yasandigi biiyiime oraninda 2010 yili itibariyle
yeniden artis yasanmis 2007 yilinin biiyiime oranina nispeten %100’den daha fazla bir
artis ile %9,2 rakamina ulagilmistir. Ancak bu artis kisa siirmiis 2011 yilinda AB’nde
yasanan ekonomik sikintilar dolayisiyla yeniden biiyiime rakamlarinda asagi yonli bir
egilim s6z konusu olmustur. 2011 yilinda yiizde 8,8 olan biiyiime hacmi devam eden

stirecte bir daha bu rakama ulasamamustir.

2000’11 yillardan itibaren 6zellikle tarim sektoriiniin istihdam kaybetmesi ve sz
konusu bu kaybin diger sektorler tarafindan giderilemeyisi issizlik olgusunu Tiirkiye
icin siirekli biliyliyen bir sorun haline getirmistir. 2008 kiiresel finansal krizi ve
sonrasindaki stliregte Tirkiye’de krize iliskin en negatif gelisme emek sektoriinde
meydana gelmistir. Ozellikle iiretimde yasanan gerileme ve iktisadi faaliyetlerde
derinlesen yavaslama isglicli piyasasina dair mevcut olumsuz c¢izginin daha da
kotiileserek devam  ettigi  ve issizlik oranlarinda ciddi artislarin  yasandig
gozlemlenmektedir. Subat 2001 krizinde %8,5 olan issizlik orani kiiresel Krizle birlikte

2007 yilinda %10,2’ye, krizin derinlestigi 2008 yil1 itibariyle ise yaklasik %38 oraninda
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bir artis gostererek %14’e yiikselmistir. Ilerleyen siiregte asag1 yonlii bir trend izleyen

oran 2015 yilinda 2007 yili sonundaki degerine yeniden ulagsmaistir.

Grafik: 3.8 Issizlik Oranlari (2007-2015)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
M igsizlik Oranlar 10,2 11,0 140 12,0 10,0 9,2 9,7 9,9 10,3
H igsizlik Oranlari Trend Analizi 100% 107,8% 137,3% 117,6% 98,0% 90,2% 95,1% 97,1% 101,0%

[ el
o N B O

o N B OO

m issizlik Oranlari  m issizlik Oranlari Trend Analizi
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (Tiiik)

Istihdam ve issizlik oranlarinda yasanan olumsuz gelismeler ekonomideki toplam
ticret 6demelerini baskilayarak, harcanabilir gelirde ve yurti¢i talepte sinirlanmalara
neden olmustur. Bu durumda yurtigi talebin enflasyonda diisiis yonlii olusturdugu
baskiyr daha fazla artirmistir (TCMB Enflasyon Raporu 2009). Kiiresel kriz
makroekonomik gostergeler arasinda yer alan enflasyonda olumlu yorumlanabilecek
etki yapmustir. 2008 itibariyle neredeyse tiim diinya ekonomilerini etkisi altina alan kriz
hem talep hem de maliyet boyutunda diisiis egilimli baski neticesinde kiiresel dlgekte
oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon oranint hizli bir sekilde diisiirticii etkide

bulunmustur seklinde de yorumlamak miimkiindiir.
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Grafik: 3.9 Enflasyon Oranlar (2007-2015)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
M Enflasyon Oranlari 8,4 10,1 6,8 6,4 10,5 6,2 7,40 8,17 8,81
M Enflasyon Oranlari Trend Analizi 100% 120,2% 81,0% 76,2% 125,0% 73,8% 88,1% 97,3% 104,9%
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

Enflasyonda meydana gelen diisiis egiliminde i¢ ve dis talepte yasanan daralmanin
yani sira emtia fiyatlarindaki gerilemeler ve mali dnlemler ¢er¢evesinde gerceklestirilen
vergi oranlarindaki gecici indirimlerin etkisi olmustur. Yapilan uygulamalar
dogrultusunda ekonomik faaliyetlerdeki durgunluk derinlesirken toplam talepte yasanan
daralmanin enflasyonu diisiiriicli katkis1 belirgin bir bi¢imde artmistir(Aras,2010:100).
Yukarida verilen grafikte Tirkiye’de 2007-2015 yillar1 arasinda olusan enflasyon
rakamlar1 yer almaktadir. Grafikten de gozlemlenebilecegi gibi enflasyonda yasanan
yiikselme trendi 2008 yilinin sonuna kadar devam etmis ardindan sert diisiisler
yasanmistir. 2007 il itibariyle %8,4 olan enflasyon rakami %20 degerinde bir artis
gostererek 2008 sonunda %10,1’e ¢ikmis, yasanan kiiresel krizin etkisiyle basta ham
petrol fiyatlarindan meydana gelen diislis ardindan temel mal fiyatlarinda olusan
diisiislerin etkisiyle 2009 yilinda %6,8’e sonraki yilda ise %06,4’e kadar gerilemistir.
2011 yilinda euro bolgesinde yasanan ekonomik sikintilar s6z konusu orani yeniden
yiikseltmis olmakla birlikte devam eden siirecte % 10,5 olan enflasyon orani yillar
itibariyle asag1 yonlii bir egilim trendi yakalamis ve 2015 yilinda neredeyse 2007 yili ile

ayni seviyeye ulagsmustir.

Kiiresel krizin sonuglarmin Tiirkiye tizerindeki etkileri faiz oranlar iizerinden
degerlendirildiginde ise krizin baslangi¢ evresinde doviz kurlari ve faiz oranlarinda

meydana gelen hizli yiikselis trendinin sonucunda merkez bankasi ekonomik
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resesyonun derinlesmemesi i¢in politika faiz oranlarini 6nemli oranda diislirmiis, doviz
ve Tirk liras1 likiditesine yonelik onlemler almig bunun sonucunda da piyasalarin

gevsemesi saglanmistir.

Grafik:3.10 TCMB Politika Faiz Oranlar1 (2007-2015)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)

Yukarida verilen grafikte 2007-2015 yillar1 arasinda TCMB politika faiz oranlari
yer almaktadir. Grafikteki veriler incelendiginde 2007 itibariyle %19 olan politika faiz
orani ilerleyen siirecte asagi yonli bir egilim izlemis 2008 yilinda yaklasik %17
oraninda diiserek %16,5’e 2009 yilinda %8’e gerilemistir. Diisiis grafigi 2015 yilina
kadar devam etmis ve 2015 yili1 sonunda 2007 yilina nazaran yaklasik %60 oraninda

azalarak %7,5’e ulasmustir.

Merkez bankasi tarafindan uygulanan diisiik faiz orami politikas1 gosterge faiz
oranlarinda da diisilis egilimli bir trend izlemistir. Asagida yer alan grafikte ise 2007-
2015 willar1 arasinda merkez bankasi gosterge faiz oranlarina ait rakamlar yer
almaktadir. Verilen grafik incelendiginde 2007 yilinda %20 olan gosterge faiz oraninin
2008 yilinda %15°ten fazla bir oranda azalma gosterdigi, 2009 ve 2010 yillarinda
yasanan dislis egiliminin %55 oraninda gergekleserek soz konusu oranin %9’a
geriledigi gozlemlenmektedir. Devam eden siirecte dalgali bir seyir izleyen faiz oranlari
once 2011 yili sonunda yeniden yiikselme gostererek %12,5 oranina ulagmis ardindan

2012 ve 2013 yillarinda 2007 yilina nazaran ortalama %60 oraninda azalarak 7,8
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oranina kadar gerilemistir. 2015 yil1 sonunda ise kriz doneminin yaklasik yarist kadar

gerileyerek %10,8’e ulagsmustir.

Grafik: 3.11 TCMB Gosterge Faiz Oranlar1 (2007-2015)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

Finansal krizin derinlestigi 2008’in son c¢eyreginde Tirkiye gelismekte olan
tilkeler arasinda kredi notu en diisiik tilkelerden biri olmasina ragmen risk primindeki
bozulma Tiirkiye igin sinirli olmustur. Bu dénemde risk primlerinde meydana gelen
artisin gorece olarak diisiik kaldigi iilkeler daha yiiksek oranlarda faiz indirimine
gidebilmislerdir. Yine bu siirecte Tiirkiye’de hane halkinin déviz borgluluk oraninin
diisiik olmasi ve saglam olan bir finansal yapi Merkez Bankasinin faiz oranlarini

indirebilmesini olanakli kilmistir(Oztiirk ve Govdere,2010:389).

Bankalarda yasanan basarisizliklar, iflaslar ya da yiikiimliliiklerin yerine
getirilememesi durumlarinda veya hiikiimetler tarafindan bankalar1 kurtarma amaciyla
yapilan kamulastirma miidahalelerinde veya genis Ol¢iide batik kredilerin varligi halinde
ortaya c¢ikan bankacilik krizlerinin sonucunda mali piyasalara olan giiveni sarsilan
yatirimeilar sahip olduklar: hisse senetleri ve tahvillerini satarak nakde doniistiirmek ve
bunu da daha giivenilir varliklara (altin, doviz vs) yatirmak isterler. Bu sekilde aniden
baslayan ve piyasalarda panik yaratan satig dalgasi hem krizin derinlesmesine hem de
borsada deger kayiplarina hatta borsa c¢okiislerine yol agabilmektedir. Nitekim 2008

kiiresel finansal krizinde de kiiresel olarak borsalarda ¢ok sert diislisler yasanmustur.
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Grafik: 3.12 BIST 100 (IMKB ) Borsa Endeksi (2007-2015)
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Kaynak: BIST, Investing.com, Bloomberg

Yukarida verilen grafikte Tiirkiye’de faaliyet gosteren borsanin 2007-2015 yillar
arasindaki degerlerine yer verilmistir. Grafikteki rakamlar incelendiginde kiiresel
krizinin neredeyse tiim diinya borsalarinda meydana getirdigi diisiislerin BIST100
endekslerinde de gerceklestigi gézlemlenmektedir. 2007 yilinda 55.538,13 puan olan
Bist 100 borsa endeksinin krizin derinlesip neredeyse tiim diinyada hissedildigi 2008’in
son c¢eyreginde yaklagik %50 deger kaybederek 26.864,07 puana geriledigi
gorilmektedir. 2009 yili itibariyle yeniden toparlanma trendi gdsteren borsanin devam
eden yillarda 2011 yili harig siirekli arttig1 ve 2015 yilinda kriz 6ncesi donemin yaklasik

%30 oraninda iizerinde bir deger aldig1 gdzlemlenmektedir.

Doviz kurlar finansal piyasalarda geleneksel stres ol¢iilerinden birisi olarak kabul
edilmektedir. Dolayistyla hem piyasa oyunculart hem de politika yapicilar tarafindan
kurlarda meydana gelen hareketler yakindan takip edilmektedir.  Piyasalarda
kiiresellesmenin etkisiyle giderek artan biitiinlesme olgusu belirli bir bolgede yasanan
finansal kriz bagka bolge iilkelerindeki doviz kurlarini da etkileyebilmektedir. 2008 yili
sonunda ABD’de baslayan ve kisa bir siire igerisinde neredeyse tiim diinyada etkileri

goriilen kiiresel finansal kriz oncesi Tiirkiye’de dovize endeksli kredi kullanan
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tiiketicilerin biiylik bir kismi faiz avantajindan yararlanabilmek amaciyla uluslararasi
piyasalarda Amerikan Dolar1 ve Euro yerine farkli para birimlerine dayanan kredileri
tercih etmislerdir. Daha az dalgalanma egilimi gosteren, piyasalarda istikrarl paralar
olarak bilinen Japon Yeni ve Isvicre Frangi endeksli krediler tercih edilen krediler
arasindadir. Krizin kurlar tizerindeki etkileri Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde ise
kurlarda olusan dalgalanma hareketlerinin az oldugu ve faizlerin diisiik oldugu
donemlerde dovize endeksli tiiketici kredilerini tercih eden kullanicilar 2008 yilinda
Tirk Lirast karsisinda asirt degerlenen doviz nedeniyle kredilerini 6deyebilmekte

giicliikler yasamislardir(Daggecen, 2012:1; Balaylar vd.,2017:1).

Grafik: 3.13 Doviz Kurlar (Als / 2007-2015)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

Yukaridaki grafikte 2007-2015 yillar1 arasinda ABD Dolart alis kurlari yer
almaktadir. Verilen grafik incelendiginde 2007 itibariyle 1,4135TL olan déviz kuru
krizin etkilerinin en sert hissedildigi donem olan 2008 yili sonunda yaklasik %20
oraninda diislis gostererek 1,1680TL olmustur. Fakat ilerleyen yillarda kurlarda artig
yonli bir egilim gerceklesmis 2009 yilinda kriz dncesi doneme kiyasla %15 artan kur
1,6345TL’y1 gérmiistiir. Kurlarda devam eden dalgalanma trendi 6nce 2012 yilinda
%?25’1ik bir artis ile 1,7640TL’y1 ardindan %60 gibi ciddi artisin oldugu 2014 yilinda
2,2696TL’yi ve 2015 yilinda 2007 yilina nazaran %70’den fazla bir artis orani ile
2,4176TLyi gérmiistiir.
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Doviz alis kurlarinda kriz Oncesi ve sonrasi donemde yasanan dalgalanma
hareketlerinin incelendigi grafikten sonra asagida yer alan grafik 14’te ise ABD Dolar1
satig kurlar1 yer almaktadir. Grafikte yer alan rakamlar incelendiginde dolar satis
kurunun 2007 yili sonunda 1,4203TL oldugu, 2008 yilinda krizin kiiresel bir boyut
kazandigi donemde yaklasik olarak %15 oraninda bir diislis gostererek 1,1736TL
oldugu ve devam eden siiregte ylikselis trendinin basladigini sdylemek miimkiindiir.
2009 yilinda artis gostererek 1,6424TL olan kurun sonraki yillarda da yiikseldigi ve en
ciddi artisin %60 orami ile 2014 yili sonunda ve %71 orami ile 2015 yili sonunda

gercekleserek 2,4219TL ‘ye ulastig1 grafikten gdzlemlenebilmektedir.

Grafik: 3.14 Déviz Kurlar (Satis / 2007-2015)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
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SONUC ve ONERILER

Fon fazlasina sahip olan piyasa aktorleri ile fon gereksinimi duyan taraflar1 bir
araya getirme amaci ile kurulan mali piyasalar1 farkli sekillerde siiflandirmak
mimkiindiir. Yapilan siniflandirmalardan biri piyasalarda gerceklestirilen iglem tiirline
gore spot piyasalar ve tlirev piyasalaridir. Spot piyasalarda d6deme fiiriin teslimati
sirasinda gergeklestirilirken vadeli islemler piyasalarinda (tiirev piyasalar1) 6deme ve
teslimat ileriki bir tarihte birtakim sartlara bagl olarak yapilir. Spot piyasa iirlinleri baz

alinarak olusturulan finansal tiriinlere tiirev iiriinler ad1 verilir.

Tarihi ¢ok eskilere dayanan tiirev piyasalarinin 6zellikle 1970’lerden itibaren
kullantminin yayginlagsmasi bir takim temel nedenlere dayanmaktadir. S6z konusu bu
nedenlerden birincisi ABD’nin altin para standardini birakmasinin ardindan Bretton
Woods (Uluslararas1 Odemeler ve Kur Sistemi) doneminin sona ermesidir. Sistemin
cokisiiyle birlikte oncelikle doviz kurlarinda sonrasinda uluslararasi piyasa faiz
oranlarinda bir istikrarsizlik yasanmustir. ikinci temel neden ise 1974 yilinda ortaya
¢ikan petrol krizinin diinya piyasalarinda siddetli bir sarsintiya yol agmasidir. OPEC’e
iye tilkeler tarafindan alinan petroliin fiyatin1 artirma karari sonrasinda petrol ile iiretim
yapan ilkeler iiretim maliyetlerinin artig1 ile karst karsiya kalmiglardir. Artan iiretim
maliyetleri iggiiclinlin 6nemli bir kismindan vazgecilmesine neden olmus ve yiiksek
oranli igsizlik yiiksek oranli enflasyona sebebiyet vermistir. Olusan bu durum da diinya
tilkelerini bir kez daha sarsmustir. Son olarak tigiincii temel neden ise teknolojik ilerleme
ile ortaya cikan kiiresellesme kavramidir. Kiiresellesme ile birlikte dnceleri birbirinden
gerek zaman gerekse mekan yoniinden uzak olan iilke piyasalari teknolojide yasanan
ilerlemeler sonucunda neredeyse birlikte hareket etmeye baslamistir. Kiiresellesme
kavramin1 piyasalar agisindan sadece olumlu bir gelisme olarak algilamak eksik
olacaktir. Ciinkii kiiresellesme ile olusabilecek riskler tiim iilkelere ¢ok daha hizli ve
kolay bir sekilde yayilabilmektedir. Ulkeler arasinda yapilan dis ticaret nedeniyle
bozulan iilke ekonomilerinin diger iilkelere etkilerinin yayilmasina neden olmaktadir.
S6z konusu bu durum ise finansal anlamda birbirleri ile biitiinlesmis piyasalar arasinda

dalgalar halinde yayilmaktadir.

Teknolojik gelisme ile hiz kazanan kiiresellesmenin finansal piyasalara yansimasi

olarak degerlendirilen serbestlik ve deregiilasyon politikalarinin sonucu olarak {izerinde
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islem yapilan tiirev {iriin hacminde 6nemli bir artis yasanmistir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda olusan rekabet ortami finansal riskleri daha da 6nemli kilmistir.
Finansal riskten korunmak isteyen iilkeler finansal bir ara¢ olan tiirev iirlinleri ortaya
cikarmiglardir. Fakat tiirev piyasalarin yatirimcilarin risklerini azaltmasi her zaman
miimkiin olmayabilir. Cilinkii kendileri birer riskten korunma araci olan tiirev
tirtinlerinin de neden oldugu bir takim riskler bulunmaktadir. Olasi riskleri ortadan
kaldirmak ya da etkin bir sekilde yonetebilmek i¢in gereken en onemli sey mevcut

riskleri dogru 6lgmek ve gereken korunma amach tedbirleri uygulamaktir.

Tirev piyasalarin zaman igerisinde bu kadar gelismesi ve para ve sermaye
piyasasinin bir parcasi olmasiyla birlikte ABD finans piyasalarinda onemli bir yere
sahip olan aract kurumlar tiirev piyasalar araciligiyla riski dagitma fonksiyonu
kazanmiglardir. ABD tarafindan ipotekli krediler verme noktasinda desteklenen araci
kurumlar vermis olduklari kredilerden kaynaklanan riski transfer edecek bir arag
bulmuslar ve bu yolla da yeni bir para yaratma mekanizmast olusturmuslardir.
Piyasalarda asimetrik bilginin olusmasina sebebiyet veren aract kurumlar 2008 yilinda
yasanmig kiiresel krizin meydana gelmesine neden olan faktorler arasindadir. Ayrica
ABD hiikiimetinin piyasaya miidahale etmesi sistemin batmayacagina olan inanci
kuvvetlendirmis  olmakla birlikte araci kurumlarin risk alirken tedbirli

davranmamalarina neden olmustur.

2007’de baslayan ve hizli bir sekilde kiiresel bir boyut kazanan finansal Kkrizin
nedeni ipotekli konut kredilerinin geri 6demelerinde yasanilan aksakliklar ozeti ile
bilinse de s6z konusu bu kredilerin geri ddemelerinde yasanan sikintilari tetikleyen
tirev piyasalardir. Tiirev piyasalarinin karmagik olan yapisi ve denetiminde yeterli
hassasiyetin gosterilmemesi kiiresel krizin zeminini olusturan ana faktorlerdir. Tiirev
piyasalarinda olusturulan havuzlar araciligi ile herhangi bir kurulus havuzlardan almis
oldugu sertifikalarla kendi havuzunu olusturmakta ve ardindan gerekli diizenlemeleri
yapip havuzundaki sertifikalar1 neredeyse bin parcaya bolerek yeni sertifikalar
olusturmaktadir. Daha sonra ise olusan bu sertifikalar1 bireysel emeklilik fonlarindan
emekli sandiklarina, yatirim fonlarindan 06zel emeklilik fonlarina, reel sektor
sirketlerinden bireysel yatirimcilara kadar ihrag etmistir. Yapilan ihraglar piyasalarda

bir sarmal haline gelmis ve tilirev {irlin piyasasina giren herkesin her sektdrden
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etkilenmesine zemin hazirlamistir. Bu piyasanin seffaf olmamasi da piyasada riski
artirmigtir. Dolayisiyla denilebilir ki, bir sektérde baglayan olumsuz bir durum ilk etapta
ilgili sektoriin kagit fiyatlarinda diisiis meydana getirecek ve satiglarin dalgalanmasina
neden olacaktir. Oyle ki kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikist da ilk olarak konut

piyasalari ile olmus ardindan tiirev araclarla birlikte finans piyasalarina yansimaistir.

2008’de derinligini artiran kriz kiiresel Ol¢ekte gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri etkilemistir. Ulkelerin etkilenme dereceleri ABD ile siyasi ve ekonomik
iliskileri Ol¢iisiinde degisiklik gostermektedir. Baska bir ifadeyle ABD mortgage
piyasasinda risklerin artmasi ile baglayan ve menkul kiymetlestirme yolu ile neredeyse
tiim diinyaya yayilan kiiresel krizin etkilerini, cari agig1 yiiksek olan ve yabanci kaynak
girisine ihtiya¢ duyan iilkeler 6zellikle daha derinden yasamislardir. Kiiresel finansal
kriz 2008 yilindan itibaren reel ekonomiyi de etkilemeye baslamistir. Konut fiyatlarinda
yasanan asirt deger diisiikliigii yatirimcilarin finansal piyasalara olan inancinin
kaybolmasina yol agmistir. Ayrica kiiresel 6l¢ekte ekonomide goriilen daralma egilimi
basta biiyiime oranlar1 olmak lizere; issizlik, cari agik, istihdam, enflasyon gibi makro
gostergeler {izerinde olumsuzluklar yaratmistir. Piyasalarda yasanan iflaslarin ve
bilango kiiglilmelerinin sonucu ortaya ¢ikan daralma, kiiresel anlamda reel ekonomide
resesyona girilmesine, bilylime hizinda yavaslamaya, istthdamda azalmaya, issizligin

artmasina neden olmustur.

Diinyaca {iinlii spekiilator Warren Buffet tarafindan zaman bombasi olarak
nitelendirilen tiirev iirlinler lizerinde uygulanan denetimsiz yapi kiiresel krizde onemli
bir role sahiptir. BIS’ten elde edilen verilere gore tiirev iirlinler igerisinde en yaygin
kullanima sahip olan CDS’1n 2004 yilinda neredeyse 3,3 trilyon dolar olan hacmi 2007
yilinin Hazirani’nda yaklasik 13 kat artis gostererek 42,6 trilyon dolara ylikselmistir.
2008 yilina gelindiginde ise piyasa adeta ¢cokmistiir. 2008 Aralik itibariyle tiirev
riinlerin ticaretini en fazla yapan JP Morgan Chase Bank’in elinde piyasa degeri
yaklasik 79 milyar dolar tiirev {irlin bulunurken, ikinci siradaki Bank of America’nin
elinde ise yaklasik 36 milyar dolarlik tiirev iirlin yer almistir. Yasanan kriz ile birlikte
asirt risk alan bu kurumlarin sikintiya diismeleri ve finans kesiminde yasanan

aksakliklarin reel kesime de yansimasi kaginilmaz olmustur.

Yasanilan 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan 1929 biiyiik buhrani sonrasinda
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oldugu gibi, mevcut finansal sistemin yetersizligi ve yeni bir yapt olusturmanin
zorunlulugu bazi ¢evreler tarafindan tartisma konusu olmustur. Diinya ekonomisini ¢ok
ciddi boyutlarda etkileyen s6z konusu bu denetimsiz yapinin ardindan piyasanin
sistemli bir sekilde isleyisini bozan yonlerin giderilmesine iliskin ¢abalarin
siirdliriilmesi ve bir sonuca ulasilmasi ileride daha agir ve yikict krizlerin ortaya

¢ikmasini 6nlemek i¢in hayati onemdedir.

Diinya finans krizinin asilmast amaciyla ABD’deki finans ve reel sektoriin
yeniden yapilanmasi, USD ekseninin yeniden kuvvetlendirilmesi, Avrupa Birligi
ekseninde EURO’nun giiglendirilmesi yoOniinde para ve maliye politikasi onlemleri
alinmasi, finans sektoriinde yapilan denetimin artirilmasi finansal sistem igin bir
zorunluluk olmustur. Ayrica uluslararasi ticaretin artirilmasina iliskin cabalarin
artirllmasi ve bu konuda yeni finansman desteklerinin saglanmasi da kriz donemleri igin

Onem arz etmektedir.

2008 kiiresel ekonomik krizinden daha once yasanmig krizlerde oldugu benzer
tedbirler alinarak c¢ikilmig, ekonomik canlanma yeniden baslamistir. Ancak burada
onemli ve hassas olan nokta krizin dip noktasina ulasilip ulagilamadigidir. Giinlimiizden
sonraki zamanlarda 2008 kiiresel krizine benzer ya da daha agir bir krizle
karsilasilmamas1 amaciyla, kredi kullandirmada daha dikkatli bir risk ydnetimine
gidilmesi gerekmektedir. Ayrica derecelendirme kurumlarinin kredi giivenilirligine
iliskin daha gergek¢i bir puanlama yapmasi gereklilik olusturmaktadir. Sermaye
yeterliligine dair belli standartlarin getirilmesi, likidite, faiz ve kurlara iligkin etkin risk
yonetiminin daha titiz bir sekilde takip edilmesi, alinan Onlemlerin es zamanh
uygulanmas1 ve bunlarin denetlenmesi igin bir {ist diizenleyici kurulus olarak Diinya
Merkez Bankasi kurulmasi s6z konusu risk yonetiminde yapilmasi gerekenler arasinda
yer alabilir. Tim bu diizenlemelerin Otesinde finansal sistemin, seffaf, bagimsiz ve
uluslar iistii bir denetim yapisina kavusturulmasi bir zorunluluk olarak goziikmektedir.
Fakat s6z konusu bu diizenlemeler serbest piyasa ekonomisine zarar veren, ekonominin
merkezine devleti yerlestiren bir anlayisa neden olmamalidir. Devletler serbest
piyasanin isleyisi i¢in gerekli sartlar1 saglamali, belirlenen kurallarin disina ¢ikanlara
hesabin1 sormalidir. Hatta bunu yaparken de kendisi bilhassa kurallarin disina

¢tkmamalidir.
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